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ANEXD 1

LOS ENFOQUES NO MONETARIOS BE LA BALANZA DE PAGOS

Los distinktos enfogques contempordneocs de s balanza de pagos
surgisron como productc de los diferentes supusstos en gue se
basaban acerca de ls problemdiica de ia econsmis internacional que
condiin 3 digimiles interprefsciones ¥ recomendasciones de poltitica.
El eoafogue monehtario de balanze de pagos oonstifuys uno de tos
enfogques qua se2 basa 20 {a coneepecldn monetaria del sector exiarcno
que ha alfceanzado enerme ditfusidn 2n {a eciencia escondmica ¥ en et
ambite de ia formuslacion de poiitica. El presenie trabajo se
concentrara exciusivamente 20 i estudin y aplicacidn empirine del
lz soeonnomias boliviana sin

enfogue monsiarin de balanza de pagos

3
dejar de reslizar una referencis sintética a los otros safoques.

La econcepcidén menetariza 42 balanza de pagos contrasta
esenciaiments con ios enfogues nn monefarios debidos a que éstos a2
basant 2n 2 iteorlas keynesiana. Pos sen los safoques oo moneiarics
que s conocen como 2l enfogue de las elasticidades v el =2nfogue de
iz absorcidn, ins cuales 58 originaron =20 ia @poca de la postgusrra
principalmente en ios paises desarrcllisdos. ¥Yarios fueron tos
econnomistas gue desarrollaron esftns dos e2nfogues entcre los mds
destacados se

menciocnra 5 Marshsll — Lerner. Alexsnder, Metzier,

Meade y niros.

1.1. El enfoque de elasticidades.

Eil enfogque de las elasticidades constituye Juntc coen el
enfogue de la absorcion ¥ el snfogue combinado de elasticidades v
la absorcioén, una de las wversionss de la tecriaz de la devaluacion
vy constituye uno de los desarroilos ralevantes de Jja tecria
ocontemporanea de laYalanza de pagos. En los acaplites siguientas =2

reallza una exposicion sintética d=l1 mismo.



1.1.1, Preambulo.

Después dg la Gran Depresidén de los aficos trainta, los

supuestos de la teoria econémics se modificaron sustancialmente
al cambiar los supugsics neccliasicos™ * de precios y salarios
flexibles con pleno emplec a salariocog rigides al descensc con
desemplec masive. La ruptura del regimen internacional de tipos de
cambic fijo v el "surgimientoe de 1a desocupacion como problema
econtmico determinaron la aparicién de una nusva apreciacian de ia
tecria d2 la balanza de pagos gue consideraba que ! ajuste de ia
balanza de pagos como un problema de pelitica. En este sentido, el
problema  fundamental vino a ser las condiciones en gue una
devaluacidon mongtaria podria mejorar la balanza de pagos de

cualguier pais.

1.1.2, Planteamiento tedérico.

Este enfoque estudia los efectos de la devaluacidn en terminos
de Jas welasticidades de demanda y ofsrta de importacionss vy
gxportacionas, vy enféii:a las caracteristicas de las curvas de la
demanda y oferta de exportacidn e importacidénes. La devaluacién
bajo cigrtas condiciones da gstabilidad conduciria = un
majoramignto de la balanza comsrcial. En los siguisntes acapites s
gxpons los aspeclos esenciales de] gnfoqua de =lasticidades y su

importancia para 2! mogcanismo de ajuste de la balanza de pagos.

1.1.2.1. Hasgos generales,

Segin el enfoque de slasticidades, "] mecanismo de ajuste de
la balan=za de pagos consiste en cambics = &l valor de las
axportaciones e importaciones {(valuadas 2n términos de una moneda

coman ), gue rasulta como respussta a las modificaciongs gn los

* JURSN, Harry G.:E! enfoque monetario de fa teoria de {a halanza de pagos, en M. 3. Connolly y A. Swoboda leds),
Cosercio intsrnacional y dinero, Centro de Estudins Monetarios Latiscasericanes, (CEMLA), Méxics, 1073, p-287.
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precins  relativos inducides por movimientes en =1 tipo de
cambin.™®

El analisis del enfoque de elasticidades se fundamenta en el
equilibric parcial?®, segdn el cual las elasticidades de las
importacicnes y exportaciones en respussta a un cambio en al tipo
de cambio se determinan asumiendo que los precios = ingrescos
pErmanecan constantes. La aplicacién por separade del anilisis de
equilibrioc parcial a las exportaciones e importaciones tiene el
propdsito de definir las =lasticidades —- precia, a partir de las
cuales wuna devaluacidn monetaria mejora o empeocra la balanza
comercial. Los mercados de importaciones v exportaciones carecen de
vinculos entra si. I

Esta enfoqus considara coOmo sgquivalentag? ta balanza
comegrcial v Ia balanza de pagos, puesto qgue no considera los
mavimientos internacionales de capital.

Azimismo se supon= gue:?

i? Existen dos palses con monedas nacionales

diferentes.,
ii} 8Se +transan dos blenss internacionales exportables,
homogeneos distintos entre dos paises.

En base al supuesto de "salarios rigidos 2n una economia, una

devaiuacidn causaria un cambio an los preciﬁs realas de los bienes

interncse relatives a los bienes externcs, tanto nacionales como

= CAMBIAR), Jorge E.: EI enfoque monetario de 1a balanza de pagos: Fundasentos y comparaciin cuh otros enfoques, en: El
enfoque sonetario de la balanza de pagns, Centro de Estudios Menetarivs Latincamericancs, {CEMLA}, México, 1980, p.20,

= CIEMENT, M.0.; PFISTER, R.1.; y ROTHWELL, K.J.: Mamwmi de oconosfa internacimmal, trad. por ). Rosenthal y . Caspaners,
Bueros Aires, Amorrortd Editores, 1967, p.308.

* GUITIAN, Mamuel: Teoria y gestion de la halanza de pagos, Ceatro de Estudios Monetarios Latincasericancs, (CEMEA), Mexico,
1976, p. ¥ - 42,

3

(ACHDIL[ADES, Miltiades : Fconomia internacimsal, trad. por F. Montes Negret, 1ra. ed., Méxice, MeGraw - Hill,1982,
p.A06,
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gextranjeros, provocands de ests meners  sustitucionss e2n la
produccion y 2l consumo."*

Asi, los efactos de una devaluacidn on un pais gque devalua su
monada, sncarece las importacicones en meoneda nacional y en

conse@cugncia, hace gue sean menos demandados los bienes importados
por los consumidores que prefisran sustituirlos por productos de
origen nacional. Paralelamente, las exportacionas se abaratan an
términos de moneda extranjera con o] consiguiente impacto en la

cantidad damandada de exportacionas.

1.1.2.2. Impacto dea ia devaluacidon en las importacionas.

Para apraciar adecuadamente el impacte de una devaluacidn
monaetaria en las impertaciones, sa utiliza el instrumental
geom&trico gue vincula la cantidad de importaciones ton sus pracios
axprasados en monada nacional.

El uso do la moneda nacional tiene el proposito de obsarvar
los afectos de los cambios de lus pracios de importacidéon expresado
@n bolivianos, en el comportamiento de la demanda interna de bienes

y servicias.

lnicialmente se parte del supuasto de qua las curvas de oferta
particularments la curva da oferta de impertaciones es elastica’,
gsta es, que su pendiente ws positiva y distinta de cero o
infinito. En lo referante a la demanda examinaremos Jos diferentes
valores que asuma su elasticidad para mostrar su importancia en la

detarminacién dal afacto de la davaluacidn sobra las importaciones.

6  WEDINACELLI, Juan y CAMBERDS, Aatonio: Algums aspectos del onfoque sonetario de Ja bafanza de pagos,evidencia espirica
para g case bol iviano,ua:El aafaque nonetaric de la balanza de gagos, Ceatro de Estudios Munetarios Latinoamaricanos, (CEMLAY, Moxice,
1980, p. M - 46,

7 CLEMENT, N.0.; PFISTER, R.L.; y BOTIELL, K.J.: Manual de ecosomfa ... 0p. Cit., p.32L.



FIGURA No.1l
EFECTO DE LA DEVALUACION EN LAS IMPORTACIONES DE BIENES

{EN B85.)
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En ta Figurs .No.l R aprecia gue 1a demanda interns de
importaciones no muestira despiazamientos puesto gque indica las
diferentes cantidades de bienes importados a precins diferentss., Es
la curva de oferta de Emportaciones la Que s2 despiaze hacis arriba
y a la derecha i(des & a 0D'1. Esto signitica gue sl efectn de ia
devaluacidén moneitaria sobre ias impertaciones se traduce =n una
reduccidn de la oferts de importaciones debido al incremento det
precio de las importaciones (de PL a P2). El encorecimiento de ios
bienes y servicios importados fLrae coms consecusncia s
disminucidén de la cantided demandada de importaciones vy na
variacidn en el valor Jde las importaciones. Asi en el caso gsneral,
los efectos de una devaluacidn guedan iluskrades en sl gratico

Nolol, donde P2 > P1 vy B2 ¢ Q1.

La variacidn del valor de las importaciones como resultade de
una devaluacion s halla sujeta a dos circunstancias basicas:® 1)
ia oferta de importaciones posea cierta @iasticidad gue se reflejia

2
2n una elevacidn del precio de los bienes importadaos, 11} ia

S ibid, .32
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demanda dg iwmportaciones g ses poriwecbamenbe el olhot o e se
traduce 2n to caidse de la cantidod de jwportasciones.

Un pais gque ntiliza la devaluscion monstaris como medids de
"ajuste de su balsnzs comercisi para reducir el valor de sus
inportaciones debe Ltener en cuenta ta =lasticidad de la demanda de
importacioneé {wantenteando el supuesto inicial de gua la oferta de
importacionaes es elastica) puesltlo que de los distintos valores que
asuwsa depende el resultado benetico de una devaluacibn,

Ern victd de gua2 tos distintos valores de elasticidad de
demanda  de imporﬁaciones 2s extremadamente importante en los
resultados finales de una devaluacidn, a continuacion examinaremos
los distintos casos y su ilmpacto en @l valor de las laportacionss,

51 la =lasticidad de la demenda de importaciones es igual
cero, aif itucremnanto de los precious de tos bienes importados, no se
traduce en la disminucidn de la cantidad demandads, por lo tanteo,
el pais devaluador no se beneficia de esta medida, ya gque =) valor
de sus importaciones en vez de descender, aumentan en Lérminos de
ta moneda local como =se aprecia en &l Figura No.2., Esto significa

que QiP1 < Q2P2,
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FIGMA No, 2

EFECTO DE LA DEVAILUACTON EN LAS IMPPORVACIONES DE BN
(EN B4

En ai casey de que la walasticidad de taz demanda  de
importanionss &g N3y0D que CETO peEra menoy 3 un, los incremsabas
porecsatuales due tos precios de tos bienes jeportados s2ran
supsrioclrss  comparedos  coa los sumentos porcentuales =n tas
centidadies lwportadss (Védase Figura No,3). Esto significa que una
develuyacion wonetaria realizada ea cowdicionses de hajas alaslicidad
s dispinnivd el velur Jde les importecioee: expressdous en moneda
locsl, vy wu conuecuracia, ao  conbribuys efectivaaseate a la

reduccidn de onp desequilibrio de bolonzs cowevaial,
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FIGURA NO.3

EFECTO DY LA DEVALUACION EN LAS [MPORTACIOMES DE BIENES
{EN BS.)

5i la wlasticvidad es5 iguat a ta wunidad, tos cambios
porcentualses en los precios de impoartaciones son iguaies a los

cambios porcentuales en tas canltldades laportadas. Entonces, wna
devaluacidn monetsris en estas circunstsneias mantiens constante =21
niwvel ezl valoer Jde  las importacionegs (Véase Figura No.4)

= P2Q2.

posteciorvmznlae 3 o devaluacidn., Lo gue fwpiica quse PLQ1E
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FIGURA No.4

EFECTO DE LA DEVALUACION EN LAS IMPORTACIONES DE BIENES
1EN B5.)

Estous casus parwiten inferir gque un peis que busque m=jorar
los resul tados de su balanza comerciat, debe eapliear la devaluacion
monetaria cuando ios cambions porcentuates en los precios de las
importaciones provocados por ella induzcan una variacién
comparativamaents mayor en las cantidades demandadas. Esto implica
que la elasticidad de la demanda de importaciones s8a superior a
uno,

En resumen, sl impacto de una devaluacidn monetaria en e
vator de las importacionss depends del valor da ta olasticidad de
demanda de importaciones puesto que en la medida @n que sea
Suparior a Ja unidad, wmayor ssra la raduccidn en el valor de las
importaciones.

Estas conclusiones se modifican si se cambia el supuesto
inicial de yue ta oferta de impeortacicnes es perfectamente etastica
o al contrario seoa perfoectamente ineliastica.,

Se supone gueg la.demanda de 1wmportaciones e&s relativamente

Blastica diferenls de coero o infinito.



—
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Se asume también gue la elasticidad de la oferta adopta
diferentes valorws,

En @t Figura No.5 se observa que la oferta de importaclones
traducids en belivianos (monsda taocal) () no s mueve COmo
resultado de la devaluacion monmtz«ria ya gue asta curva indica la

cantidad de bienss y servicios gxlranieros.

S5i la welastfcidad de ta oferta de iamportaciones es fgual a
cero, la devaluacisn monetaria Induce un aumento en e} precio de
jas importaciones &n bolivianos &in originer caidas en la cantidad
demandsds s importaciones. En consecuencia, =21 valor de ias

importaciones sumanta de tal wodo que FLE1 < FZHZ.

FIGURA No.5

EFECTO DE LA DEVALUACION EN LAS IMPORTACIONES DE BIENES
' {EN BS5.}

Si ta elasticidad de la curva de oferta de imponrtaciones es
perfectamenio elastica, las variacionss en taa cantidades
importadas w©s superior a las variaciones del precio de ias
tmportaciones y ,en consecusncia, reduce el valor de las

importacione:s (F1Q1 > P2RZ).
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FIGURA No.6

EFECTO DE LA DEVALUACION EN LAS IMPORTACIONES DE BIENES
: {EN BS.)

P

Resuaisuda, se puede afiraa que 21 efecto de uwuns devaluacidn
monetaria considerando los supusstios de elasticidad @ inelasticidad
parfecta da la oferts de importaciones , depende tambien del valor
de las etlasticidadss de ia oferta de importaciones, puesto que
cuanto mayor ses ésts de une, mayar es5 la reduccidén en al valor de
tas importaciones dabido a la caide comparativamente mayor de ia
cantidad iwporlada respecto a la varisecidén del precio de las
importaciones y, por to tanteo, et impacto 2n el wejorawiento de ia

balanza comercial &5 positivo.

1.1.2.3. Impacblo de la devaluacidén aen 1as exportaciones

Al igual gue en el acapite anterior, se empleard et analisis
geometrico para determinar Ilvos efectos de una devaluacion
monetaria an tas exportacionss, En virtud de gque las exportacionss

g rgalizan en tarminos de moneida extranjera (délacres americanosti,
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tos graficos siguiantas relacionan ls ceantidad exporftada con sus
pracios 2n dolaraes swericanns.
El andlisls geomdtrico se bass en ios slgulientes supusstos:
i) La cuiva 42 oferta de exportacionas es35 elastica y el
valor de su elassticidad es distints de cero o infinite.
ii) La curva de demsnda de exportaciones adepta diferentes
vaelores gn su elasticidod.
Segun =l Figura Neo,7, la dewsands de expartaciones no sufre
gingn desplezomienta puesto qua refleja las cantidades demandadas
de exportaciones por parte del restu del mundo a diferentes nivelas

de precivs en délarw: americanos.

En contraste, !a curva de oferta de exportacionss se desplaza
hacia ta derecha y hacla abajo desde () 3 {'). El impacto de la
devaluacidn e tradujo en la caids del praecio de las exportaciones
desde Pl a PZ gquir de este modo, incrementa la cantidad demandada.
En ftodo caso, &l impacto de wna devaiuacidsn monetaria en la
2xpansidn del valoy exportado depends esencleimente dal valor de ia

glasticidad de¢ dewmanda de exportaciones,
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FIGURA No./

EFECTO DE LA DEVALUACION EN LAS EXPDORTACIONES DE BIENES
(EN $US.)

51 la elasticidad de demanda de exportacionss es igual a cero,
la disminucidn de los precins de exportacién no se expresarid en un
ausento de la cantidaed exporitada debido a que la reduccidn an sl
precino no provocs un  incrementn en la cantidad demandada de
gxportaciones del pals que davalua. En consecusneia, et impacto de
una devaluacion bajo estas circunstanclas tiene un efecto negativo
an 2l 21 aivel de exportaciones al reducir el valor expartads (P1Q1

> P2R2) . {(Véase Figura No.7).
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FIGUHA No.B

EFECTG DE LA DEVALUACION EN LAS EXPORTACIONES DE BIENES
{EN $US.}

Si la elasticidad de la curva de demanda de importaciones es

supsrior a cero pero inferier a uno, la reduccion del precio de las
expertaciones se rveflejarsd en un incrsmento comparativamente
menor en las cantidades exportadas. Entonces, la devaluacidn

realizada en =stas circunstancias tampoco incrementarsd el valor

expertade, al contrario lo reduce, puesto que FiG1 > P2QZ2. (Véass

Figura No.B8),
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FIGURA No.g9

EFECTO DE LA DEVALUACION EMN LAS EXPORTACIONES DE BIENES
(EN $US.}

P D 0

En el caso de gue la elasticidad de la demanda de
importacieones o5 igual a la unidad, el valor de las importaciones
perman2ce siendo =21 mismo debido a que la variaclén percentual de
ins precios de importacidén a causa de. la devaluseidn, ez
comparativamente igual a la variacidén en la cantidad demandada.

Empero, uno de los propdsiftos de un pais qﬁe devalua su moneda
25 aelevar 21 wvaior de sus exportaciones lo gue s561lo 23 posibie si
la elasticidad de la demanda de importaciones a5 mayor que la
unidad. La expiicacidn de esto reside sn gue las variasciones en los
preins de importaciones generan variascionnes mas amplias en la
cantidad demandadsa y, por lo tanto, 52 produce un incremento en el
valor de las exportaciones.

En sintesis, una devaluacidn monstaria sé&ln puede elevar el
valor de las exportaciones del pais gue devalua si la =lasticidad
de la demanda de importaciones del resto del mundo es mayor a la

unidad.
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Estas coonclusianss cambian &1 sSe wodi fleaun lon supusstios
relalivos 8 la oferta de exportaciones,

i) Supdngasza que la demanda delt resto detl munda =5 distints

de cero 2 infinito,

11y lLa curvse de oferta deg expourtaciongs ssume distintos

valorezs sn su elasticidad.

i la slasticidad da la curve de oferts de exportaciones s
parfactaments inelsdstica, el efecto del decremsnio del precio de
tas exporisciongs en términos dog délares americanos peovocsdo por
la devaluaclén monetaria no se traduce en un incremento del valor
gxportado ya que tog decremeatos porcentualss de los preciocs de
axportacion, no prouducen variaciones porcentuales en las cantidades
exportadas, En consscuencia, una devaluacion, en estas condicionses,
genera resutl tadus negakivos en el nivel de las sxportacionas porqgue
el valor de westas decrece, os dacirc, Pigl » P2Q2. {(Véase

Figura No.5).
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FIGURA No. 10

EFECTU DE LA DEVALUACION EN LLAS EXPORTACIONES DE BILENES
{EN $U5.)

P

BUs O

En el caso opuesto, cuando la oferta de exportaciones es
perfactamente elasiica, las variaciones (decremsnto) del precio de

las exportaciones debido a ona devaluacion menetaria, pProvoca un
incremento comparativamente mayor en las cantidades @xportadas

(Véage Figura ND.10}, Esto implica gque una devaluacisdn efectuada en
condicion=s da aitas alasticidades da oferta de gxporbtaciones

se¢ traduce en un auaento del valor de las exportaciones.
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FIGURA No.11

EFECTO DE LA DEVALUACION EN LAS EXPORTACIDONES DE BIENES
IEN $US.)

Resumiendo, se puede decir que {a devaluacion monetaria sleva
et valor de {ws exportaciones dada determinada elasticidad de
demanda de importaciones del resto del munde, a condicidn de gqua la
elasticidad de oferta de las exportaciones del pais devaluador sea
superior a wno con 81 consecusnte efecto positive en  las

exportaciones.

1.1.2.4. lmpacto de la devaluaciéon en la balanza comercial.

El impacto benefico de una devaluacidn monetaria an la balanza
comercial =se vincula al efecto tanto en las importaciones como a&n
las exportaciones gque ceomo se pudo apreciar esta esirechamente
sujeto a las elasticidades de dewmanda de importaciones vy
exportaciones, _ '

El examen de los valeores de las elasticidades de demanda de

importaciones y oxportaciones conduce a io gque an literatura
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sconomica s2 conoce como la "Condicidn Marshall - Lerner" segun la
cual e requislito uecesario parse el wmedoramiento de la balanza
comarcial radica 2n gque "la sumrs de las =laslicidades de demanda de
exportaciones en ! mercado externo y de importaciones en el pais
gue develuz exceda la wnidad"?. Esta condicidén se basa en el
supuesto de que las curvas de oferta de importaciones vy

prportaciones son elasticas.

Un pafs gue devaiua cuya elasticidad de demanda sea iguat a
cere puede wejorar, en todo caso, su balanza comercial siempre y
cuando la elasticidad de demanda de importaciones sea superior 3
uno. Entonces, ja mejora de la balanzs comercial e2s3t3d sulieta 3 una
maycr reduscisn en el valor de las importacionss {Vesse Figura

No.12).

FIGURA No.12Z

EFECTO DE LA DEVALUACION EN LA BALANZA COMERCIAL:EL EFECTO EN LA
DEMANDA PE MPORTACIONES DE BIENES (EN BS.) ¥ EN LA DEMANDA
_ DE EXPURTACIONES DE BIENES (EN $US.)
P P
B 5US

ibid. p.324.
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En caso de que la elasticidad de demanda de importaciones sea
igual a cero significa que a pesar de la elevacion del precio de
las importaciones, la cantidad importada nn disminuys. La balanza
comercial podria asi mejorar s6in0 en casn de gue la slasticidad de
la demanda de exportaciones sea mayor 3 uno. El hacho de que el
valor de las importaciones no puesda contraerse debido al 2fectn de
una devaluacidn ﬁonetaria inplica gque =21 mzioramisnte de Ia
balanza comercial estd en funcidn del valor de ias exportaciones
superanda 2! valeor de las importacionss, ©i la elasticidad de ta
demanda d2 exporftaciones 2s mayer a3 la unidad {Ver Figura Ne.13i.

FIGURA No.13

EFECTO DE LA DEVALUACION EN LA BALANZA COMERCIAL:EL EFECTC EN LA
DEMANDA DE IMPORTACIONES DE BIEMES (EN BS.) Y EN LA DEMANDA

DE EXPORTACIONES DE BIENES (EN $US.}
P P
Bs D $US

La condicién necesaria {(Marshall - Lerner) para qus una
davaluacidn moneftaria produzea un mejoramients en la balaoza
comzrcial s2 flexibiliza en cuanto la elasticidad de fa curvas de
oferta disainuyen. Cuandn Ias ecurvas de oferta se  ternan

inelasticas, "la suma de las elasticidedes de demanda puede ser
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sustancialmente menor 2 uno y ta dewvaluacidn adun da lugsr a una

mejora en la balanza mencionada"t?

En ia Figura MNo.14 &5 posible observar ests circunstancia. Ei

analisis geomdtiricn es parecidn al

de los anteriores graficos con
=2

ta diferencia de gue tas

curvas de demanda y oferta de

gxpRrtaciones s2 expressn en bolivianos para graficar el efecto de

ta devalueecidn con curvas de oferta inseldsticas.

FIGURA No.14
EFECTO DE LA DEVALUACION EN LA BALANZA COMERCIAL:EL EFECTO EN LA

DEMANDA DE IMPORTACIONES DE BIENES (EN BS.} Y EN LA DEMANDA
DE EXPORTACIONES DE BIENES (EN BS.)

P - P -
Bs. D\O Bs, |. K SQD 0
0 Py
P, / ) \

P
Py

1.1.2.5. La condicién Marshall -

lerner.

A continuacidén s2 resume los aspectos relevantes de la légica

¥ recioginio de !z condieidn Marshall—-Lernert: asi comn tambhién

sus resul tados.

19 |hid. p.224.

11

KINDLEBERGER, Ch.P.: Economiz intersaciomal, Ta. of., Madrid, Edit. Aguilar, 1979,
P 259-261,
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S8 asum2 dos supuastos bisicos: a) existen dos paises, b)) la
elasticidad nferts de exportaciones o oferta de importacionss es
infinita, esto es, fque los precios de la oferta son constantes.

Se define la balanza comercial como:

{1 BCg /Te =(P,/Tc, Mg — P*yp Ma
donde:
By = Balanza comercizl del pais que devalua (A) an
términos de lta moneda de (B),
F. = Fraecio de exportacidn de (A) sn términos da

Ia moneda da (A).
F*s = FPFrecio de las importaciones de (A) expresadas
en moneda de (B),
Te = Tipo de cambio, dwfinido unidadss de wmansda
de (A) por uanidad de moneds de (B),
4 = LCantidades fisicas lwuportadas por (B,

a = Casntidades fisicas lmposrisdaz por (A},

A Fin de conocer cuanto mejora o smpeora la balanza comercial
da {A) como resultads de la devaluacisn monetaria, derivames (1) &n

funcisn de! tipo de cambio (T¢) obtenienda:
{21 dBCe = (V, / Tg?) (- 1 - e, - er, (V, / V,.))

en la que:
V. = Valor de las exportaciones de (A} expreasado en
moneda de (A).
Vo = Valor de las importacionss de (A) on términos

de la moneda dé {A).

e?, = Elasticidad de }{a demands ds importacionss das
i{B).
2, = Elasticidad de |z demanda de importacionas de

(Al
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La ecuacidn derivada (2} debe ser mayor a cero si se déssa gue
un pais obtenga un e joramiento en su halanza caomercial emergenta
da wuna devaluacidn munetaria, @n cousecuencia, dadeo gue V., y Tc son
superiores a c¢ero, sSe regulere gue la expresian algebraica
encerrada entre paréntesis cumpla con la siguiente inecuacién:

(3} (-1 -~ e®, - (V, / V,} &b, } > 0O
reorganizando tenemos;
(4) ~ ety ~ ety Vo / Ve, »
51 en la anterior desigualdad se hace nque V, = V, obtendremos

ta condiciédn Marshalil—-Lerner antes indicada:

(5} - ab, - ef_ 1

1.1.2.6. Condicinnes de altas wlasticidades, altas inelasticidades
y &1 ajuste do la balanza comercial.

Una devaluacidn monetaria realizada en condiciones on gue las
demandas y ofurtas de gxportaciones e importaciones son ineladsticas
por una parte, dizsminuye el precio de las exportaciones expresadas
en délares y en consecugncia rsduce et ingreso de gxportacidn
debido a que ia variacidén porcentuai en i precin as en mayor
proporcidn a & variacidén poresntual 2n las cantidades. Por otra
parte, &i valor de ias importacionss se eleva debido al incremsnto
porcentual del precioc de tas impoartaciones inducideo por la
davaiuvacidn, en mayor magnitud a la reduccidn oen la cantidad
demandada (Vease Figura No,1i5).

En sintesis, una devaiuacidn reaiizada con altas
inglasticidadas da ocferta y demanda de importaciones vy
exportacipnes puads originar los siguientes resultadog:!'?

i} Agudizar un déficit de la balanza comerciat.

il A mayor. ineglasticidad s2 reguiere un mayoar nivel de

davaluacidn para inducir &1 aiuste en la baianza

comersial .,

17 TORREZ, Gaytan Ricardo: Teorfa de! comercio isterasciomal, 14a. ed., Wxico, Sigle XXi, 1987, p.426,
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FIGURA No.l1b

EFECTDS DE UNA DEVALUACION CON ALTAS INELASTICIDADES DE OFERTA
DE EXPORTACIONES Y DEMANDA DE EXPORTACIONES DE BIENES {(EN BS.)
Y CON ALTAS INELASTICIDADES DE OFERTA DE IMPORTACIONES Y
DEMANDA DE IMPORTACIONES DE BIENES (EN $US.)

P Dy O’ P D 0)0°
Bs. ’ 0 $US
: |

2 : Pl

Si ia devaluacidén 52 realiza en condiciones de MTaltas
elasticidades™'® de la ofertsa y demanda de exportacionss =
impeortaciones un cambio leve en el tipn de cambio (devaluaién
monstaria) para lograr el ajuste en la balanza comercial. En la
Figura hNo.18 , se puedsa observar los efectos de la devaluascidn en

condicinnes de altas elasticidades.

13 (hid, p.43.
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FIGURA No.i6
EFECTUS DE UNA DEVALUACION CON ALTAS ELASTICIDADES DE OFERTA
BE EXPORTACIONES Y DEMANDA DE EXPURTACIONES DE BIENES (EN BS.}
Y CON ALTAS ELASTICIDADES DE OFERTA DE IMPORTACIONES Y
DEMANDA DE IMPORTACIONES DE BIENES (EN $US, )

P P

i.1.3. Bondades v limitaciones.

La principal ventaja de! anfoqua da glasticidades consiste en
que permite establecar las condiciones de slasticidad de damanda vy
oferta de exporiscionss g imnportsciones en las cuatlas una
modificacibdn del tipo da cambio {(davaluscidn) pusde mejorar la
balanza comarcial.

La debilidad y al misme tismpo fortaleza'® de este enfogue
se hasa =2n quse defins 8l nivel necesario pars que una devaluacion
monetaria elimine | déficit da lta balanza comercial dadas
dslerminadas slasticidades de demanda y oferta de importacionas y
exporlacilones.

En contrasle con @sta ventaja principal se argumanta varias

limitaciones., El 2anfoque de elasticidades supone precios 3 ingresos

19 (hid, p.4Z.
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constantes lo cual implica gque no s= toma an ecusnkta 1as
consecucencias macroecnondmicas inkernas de una dovaluacidn pussto
que "lons efectn ingresn y sustitucién, originados por las ajustes
de los precins de importacién y expertacidn alierardn gansralimsente
las condiciones ecetaris paribus de la oferta y demanda de bienes
intearnos™'?®

No se toma en cuenta el papel de la poliiica monetaria'?® ya
gque una devaluacidén para gque corrija un deseguilibrio de la balanza
de pagos requiere una politica monetaria restringida gue oblige al
puiblico a obtensr dinero adicional via 1la balanza 42 pagos
aumentando la disponibilidad de moneda extranjera de la cferta
monetaria.

En circunstancias inflaciopnarias o préximas a la plena
ccupaciin , una modificacison en =] tipo de cambio (devaluacién)
tendra como resul tado ® un aumento general en los precios relatives
y no wunicamente wun ocambic en los precios relatives de las
importacionss v sxportacionss con raspecto a los bianes
internos.™!’

En el ctros  sxtramo, gn gcondiciones de dossmplso, una
modificacitn de la paridad cambiaria {devaluacidén) "cambiara los
pracics relatives promoviendo modificaciones en la produccidén y el
consumece, asi come en el ingreso®t!® .

El enfogue de slasticidades se centra en el corioc plazo vy
supones implicitamente la exisiencia de "recursos oclesos®™'? gue
podrian ssr empleados para producir naivelss adicional=s ds

exportacién y la sustituciin 48 importaciones,

13> CLEMPNT, M.0.; PFISTER, R.L.; y ROTHEELL, K.J.: Op. Cit., 9. 308,
e CAMIASD, Jorge E.; Op, Cit., p.26 - 21,

17 thid, p.2i.

+ & Ibid, p.2l,

1% JOHNGON, Harry G.: Op. Cit., p.208.
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En contraste, 8] anfogque monatario de la balanza dm pagos hace
hincapie en el largo plazo y supone pleno eaplueo. A ello sa debe
que "los cambios en el nive!l genwrat de preciosgh??®

desempefion un pape! relevante en el analisis del impacto de las

modificaciones det tipo de cambio {(devaluscion) pussto gqusa el wvalor
real de los actives nominales depende del nivel general de precios,
relegandn a un segundo tugar los cambios en los precios relatives.
1.1.4. Sintesis.

Segin el enfoque de stasticidades el macanismo de correccién
dea la balanza deg pageos radica en iovs camblos en st valor de las
expertacionas s importacisonss inducidas por uwuna Jdevaluaciodn
monztaria que genera modificacionss en los precios relativos Baljo
determinadas wlasticidades precio da la demnandas de lmportaciones y
axportaciongs ¥y elasticidades precio de oferta de importacionss y
exportaciones. No toma en cusnta los movimisntos de capital puasto
gue utitiza un analisis de equilibrio parcial de los mercados dm
importacionss y exportacionss para estiablecer las condiciones dae
etasticidad bajo las cuales wnse devaluaclon weldors o zmpeora la
batanza comsercial y, an consecucncis, ocenitra gu atepncion e=n el
mercado de bien=s para investigsr tos problemas de i{a balanza de
pagus. Este anfoque identifica s batanza de pagos con la balanza

comercial y &b gensral con {a bhaltaunza de bienes y servicios.

2o CABIASD, Jorge E.: Dp. Cit., p.2L.



1.2. El enfoquyg de la Absorcidn.

El segundo enfoque de la balanza de pagos es e denominado
"enfogque — absorcidén® desarrallado por S.S5.Alexander, que sostenia
que al afecto favarable de una devaluacidn en condiciones de pleno
giplen, dapendia no de las 2lasticidades sino de ta reduccidn dal
consuma Yy la inversidn agregada respacto a la capacidad productiva

glabal inducida por la inflacion generada por una devaluacién

monetaria.

1.2.1., Introducgcian.

Las ideas de Keynes se vinculan fusrtemente a los concepios de
dcupacion ¥ ranta nacional en la exblicacién y caracterizacidn de
las relaciones scondmicas internacionales y hacen hincapiéd en la
gconomia interna centrando su andlisis en el caso de una economia
garrada., Fueron economistas ultericres a Keynes danominados
Postkeynasianns quienes adaptaron las ideas contenidas en la Teoria
General a la teoria del crecimiento =sconémico y al comercio
internacionat.

Un indudable aporte keynesianc lo constituyd o1 snfoque de ia
Absorcién formulada por S.S. Alexander en ! campo de la sconomia
internacionat basado an las ideas de Keynes para @i estudio del

desequilibric de ia balanza de pagos por medio de la devaiuacién.

1.2.2. Exposicidén tadrica.

El enfoque de la absorcidn desarrollade por 5.5. Alexander
Para estudiar Jos afectos macroecondmicos de un devaluacién,
vVincula la balanza de pagos con el comportamiento agregado de la
economia @n contraste con =1 analisis aisiado de un sector en
particular. A semejanza del anterior enfoque, no se toma en cusnta
los movimientos internacionales de capital, a consecusncia de lo
Cual s@ considera como equivalentoss a la balanza comercial y a la

balanza de pagns.
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1.2.2.1. Aspectos tedricos caentrales.

De acueirdo a oste enfoquse, s8 anfatize e} papel dsl efecto
ingreso y se sostiene que al saldo dw la balanza de pagos &8 igual
a la diferencia =ntre la produccidn global de bienas y s9rvicins y
la absorcidn asgregada de éstos. Se detfine 8 la absorcion como |a
suma del consumo global y de 13 1nversidén real agragada. Asi, un
déficit de la balanza de pagos implica un excesn del gasto sobre la
produceidn e ngFBSDE‘. Lusgo la correccidn de un daficit
regquiere igualar la produccion y el ingreso.

Mantenitendo e supuesto da que no gxisten gastos
gubarnamentales, la absorciéon?? significa gque parte del producto
interno y las importaciones son consumidas bajo la forma de consumo
2 inversién global.

Lo ofectividad?® de una devaluacidn 58 analiza =2n funcidn de
sus efoctos en el nivel del preoducto interno en relacion al gasto
interno (sbsorcion). En consecuencia, la balanza cowmercial de un
pais mejora siempre y cuando la devaluacion incremente el producto
internn en reglacion a is absorcidn,

En esencia, =} enfogue de absorcidn "consiste en explicar ia
forma probable en que la devaluacion afectard al produchko bajo
cisrtas eondicinnes especificas y , de modo exhaustive, como
sfectarsd a l!a absorcién“?%como resultado de la variacion del
ingreso o porque ta deovaluaciédn haga variar fa absorcidn

independisntemanta d2 ia variacidn del ingreso.

Dada vl supussto de gue sxisbien recursns ociosos, Ins afectos

de uns devailusacidén monetaria dependeran de 2°

25 JORREZ, G.R.: Op. Cil.,, p.A%.

22 CLENENT, A.0.; PFISTER, R.L.; y ROTWELL, K.J.: Op. Cit., 312,

23 CUBIAS), Josge E.: Op. Git., p.28.

z 4 CLEMENT, N.0.; PFISTER, R.L.; y ROTHMRELL, ¥.J).: Op. Cit., p. 312-313.

25 CAMIASD, lorge E.: Op. Cit., p.22.
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al 5i la propensiotn marginal a absorber es inferior a la

untdad, la Balanza cowmervial mejurara.

bl Si la propensién marginal a absorber es mayor o igual a
ta unidad, o 51 la sconomta 52 halla en una situacién de
plena ccupacidn, entonces la balanza comercial
expurimentara mejoria si otro efecto directo de |a
devaluacién  sobre el gasto conltrarresta el efscto
indirecto originadeo en las modificaciones del nivael dal
ingresc.

los wfectos indicados son la consecusncia de ia inflacibdn

intarna provocads por la devaluwacidén monstaria.

Eif slza permanents de |05 precios afecta a 12 absorcion a

traves de 1%+

ai Cambios en la distribucian del ingreso.
b} Generacidn de la ilusién monstaria.
o) Disminucidn en los saldos monetarios reates,

Los dos primeros efectos en la batanza de pagos pusden sesr
nggativos. Ez positiveo cusndo los saidos monetsrios se reducen
puesto que quienaes posesn dicero como parte de sus activos
aumgntaran su acervo de activos disminuyendns zu gasto =n relacién
21 ingreso. En este caso, la balanza de pagos mejorars y la mayor
demanda por dinero o galdos monstarios =erd satisfecha gracias ai

incremsnto de las reservas internsciocnales.

1.2.2.2, Formatizacidn,

La presante exposicidn y formalizacién del! enfogue de
absorcidén realigado por S5.5. Alexander parte de la identidad
fundawental del ingrese nazcinnal on una 2conomia abtierta:

(1] Y = O 4+ 1 4+ {X - M)

& jhid. p.22 y ss.
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donde:

Y = [ngreso Naciovoal.

C = Consumo Glabal.

| = Inversidn Agregads.
A = Exportacionas.
M o= importacionas.

Reformulands 1ls identidad (1}, como inicio del analisis del
enfoque de absorcisn,®”? tal gque describa &l comportamiento de la

balanza comerciatl. La identidsd Tundamenial reformulada ssd

{2) (A = M) =Y - (C + 1)
1 BE=x - M ¥ d=0C + 1, sntonees
(3) B =2 -2
donde:
8 - balanza comercial, Z = absorcidn

La balanxa counercial es la diferencia entre el total de bienes
y servicius producidos interanamente (YY) y ef total de bienes vy
servicious consunidos (Z). lLa absorcidn se Jdefline cowo 21 consumo
global mas la inversidn.

FPara conocer la variacidn de fa ta balanza comercial como
resuitado de la devaluacidn, es preciso copcentrarse en ia
variacion del ingraso total y de la absorcidn. Asi, |2 scuacidén (5)
52 conviserfte en:

(4) B =Y - 2
Expresando las variaciones con latras minasculas

B=h, Y =¥y, L =z

Luego

(5) b= oy -

|4

=7 MEXAMMER, 5.5idney :Efectos de una devaluaciin en Ja balanza cosercial, en {aves y Jones (edsi, Ensayos de economia
internacional, Ruenas Aires, Aworrertu Editeres, 1977, p. 393 y ss,
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Esta identidad sefhala gque "el cawmbio en el salde exterior es
igual a da Jditwrenaias entra el cowbio 2o el peroduelo v ol cambio en
la sbsorcion de biengs y serviciogh:d

La Esuacion {8) peEvmliw dadacir la "caondicidn
matemdtica"*" qua hasce que una dJevaluacion mejore la balanza
comarclial. Aszi, 2l propésito de i1s devaluaciin 28 que la variacian
d2 la balsnza comaracial sea positiva de mangra gue:

L > 0 dy donde se concluys que vy - oz »

(G) Yy 2 Z

La cual implica gque una devaluacidn monetaria producirad una
me joria 2n la balanza comarcial de un pais 51 las variacionas dat
ingreso es superior a las variaciaﬁeg de la absorcién.

La =cuacidn (B) expresa gue "la absorcion pusde ser afectada
a través de medios distintos sungue no exista una variacidon a los
cambinos en el ingreso real"3°. En otras palabras, la absorcion es
afectadas aungque no exista una variacidon del ingreso real. Asi, la
balanza comsrcial puede mejorsr sismpre y cuando la absorcisdn ze

reduzca. Este resuitado matematicamente se expresa asi:
si y = 0, la condicidén para que b > 0O es:
(7 z <0

En resumen, las ecuaciones {(6) y (7} indican las condiciones
pracisas para wm=jorar la balanza comsrcial con o sin la variacian
del ingreso.

Los mecanismos a traves de los cuaies una davaluacidn hace

variar et ampiec y ia absorcion consizte en el afecto sobre el

28 [bid. p.A0. .
29 CLEMENT, M.0.; PFISTER, R.L.; y SOTHMELL, K.J.: Dp. Cit., p.3%0.

3o bid. p.391.
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ingreso y el efecto sobre la absorcidn a través de otros efectos
indepaendientes del ingreso,

lLos efectus de la devaluacidén en el ingreso se reatizan por
medico de jos recurso0s ociosos y los términos de intercambio.
Miantras que el efecto en la ahsorcidn por medio de otros efectos
independientes det ingreaso, =8 refisren a los efectos
rediskribucisdn del ingreso, saldos monetarios monetarios, ilusién
monetaria ¥ otros,

Fara definir ls variacion de la absorcién an términos de sus
dos componentes??, e} primero depende de la variacidn del ingraso
¥ &l segundo que depende de otros efectos independiesntes. Esto se
formula en la ecuascidén [8) qgus describe la variacisn de la

absorcidn @n sus dos compongntes:

{(8) z = cy — o
donde:
¢ = o5 la propension marginal a absorber o gastar que &s igual a
la suwa de la propensisdn marginal a consumir 8 invertir.

d = o5 al "gfecto directo” de la devaluacisn sobre la absorcidn.

Segin ta anterior eacuscidn, ta  absorcién®? depande
dirgctamente de) ingreso y la propensidn merginal a absorber se
vincula negativamente con el "efecto directo" sobre lz absorciodn
gue en genoral reducen la absorcian.

Sustituyando () an (5) !a identidad fundamental
reformulada on tédrminos dé variaciones se obtiene;
b =y — yo + d
{8 b = ylt - ¢} + d
donde: i1 - cl, as la propemnsion marginal al

atesoramiento.

31 ALEXANDER, S.Sidney : Op. Cit., p.A0O.

32 bid, p.400,
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La ecuacidn {9) indica que la mejoria de ia balanza comerciatl
depende de la wvariacién peositive Ol ingreso, 1o propension
marginal a absorber inferior a uno y, en lo posible que los efectos
directos sobre la absorcidn sean mayores que cero.

La condicién matemdtica pars la wmejoria de la balanza
comercial, haciendo que b > 0, requiere qus

{1 ~ely + d » 0
(10 (1 - ¢y » ~ d
Sioen (10) y = 0 & c = 1, &l mejoramiento de la balanza
comercial, dependerd exclusivamente del efecto directoa sobre 1a
absorcidon (1L1). Asi, la condicidn matemdtica os:

(11) d » 0

1.2.2.3. Efectos directos de una devaluacién sobre €l ingreso.

Una devaluacion afecta al ingreso a través de dos vias: ol

efecto sobre los recursos ocinsos y ol efects sobre los términos de

intercambio.

1.2.2.3.1 Efecto sobrs los recursos gCinsos.

Si un pais que devalua su moneda tiene recursos ociosos, el
lmpacto’® de wna devaluacidsn monzstaria sera expansivo sobre ol
ingreso, constituyendo asi el aspecto mas atrayente de una
devaluacion. Si el pais devaluador se 2ncuentra en el pleno empiso,
los efectos de uns davaiuacién depsnde enteramenta de los ofectos
directos sobre la absorcién cuyo afecto es dabil,

Una devaluzacidén monetaria producird un incremento del precio
d2 los bienes importadeos en moneds local y un decremento en los

Precios de las exportacionss en moneda extranjera.

22 ihid, p.402.
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bEsto hace que la variacidn de los precios aumente la demands
da  exportscions: i el asrcado extorno y  los  consumidores
nacionalas susliluyan las impertuciones por produccian nacional .
Amboz incremenios ds pracios "generan un incremento de la
oferta interna y la oferta externz de |la economi{a, 34
Bl aumento de la produceidn interns supone el emplen de
factores productivos existentas, denominados como recursos ociosos

¥ BN Son@sesuancis mejoran @l ingrosa.

i.2.2.3.2. Efecto términos de intercambio.

En genersl, se supone que una devalucién induce unz " bais en
los precios de las exportacion mayor gue l3 baia de losz precios de
importaciénts* @n  terminos de moneda exlranjiera, a eesto se
refiere el "efeclto Lérminos de intercambin®.

Este supuesio estd basado en que "las exportaciones wun pals
estdn con frecuencia mids especializadas que sus importaciones"3®
del tal forms que tos precios de exportacidn dependen mas del
impacto de una devailuacién que las pracions de importacidn,

En consecuencia, el principat impacto de una devaluacién asta
vinculado al increments de las exportaciones del pais devaluador
Y &l estimulo genersdo por ia damsnda interna a travads dol
muitiplicador gupouniendo qiie axisten FECUrE0& ociosos.

Supnniendo  que tas cantidades de tas exportacicones e
importsciones no se modifican, !l efecto’®’ de un detarioro de ina
términos de intercawbin debido a una devaluacian monetaria, os
inicialmente la reduccién del ingresa rsal y paratoalamesnts dsl
Salda externo, La menor cuantiaz ded ingreso roal relduce la demanda

de bienes internos y bienes importadas.

4 Ibid. p.A0t,
3% (bid., p.402. .
T6 [bid, p.403.

47 fhid,  pAGG-4M.
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Asi, la reduccién del ingreso real originada en =21 deteriocre
dz los términos de intsrcambin, disminuys la absorcién debido a la
reducciaon de las impeorfacionss y 2l desplazamiento d=2 recursos
antes destinadeos para la produseldn d2 bisnes exportables o a la
sushitucian de 1mportacionses. Como consscusncia del deteriorn de
lns términos de intercambio, posterior al desplazamisnte de los

3 2! ‘incramento de la cantidad de =xportaciones y d=
bienes sustitutivos de importaciones. ‘

I mfecto de wuna devaluacidn como 51 vid en =l acapite

enfts disminuyd 21 precic d= las s=xportaciones =n dolarss =

-
]

cram=entd =i precio de- las importaciones en wmonsda loecal.
Entoneces, los férminos de intercambio pusden disminuir ya gue los
términos de intercambino vinculan =21 precio de las exportaciones y
3l precio de las importacionss. Esto laplics gus =1 coclents pusde
ser inferior 2 la unidad:
T.d P. / Pa <1

En este caso | melioramiento de la balanza comercial dependera
ds un mayor velumen de sxportacidén=s respecto a las lmportaciones,
caso gontrario se genera un decrsmento del ingreso via terminos de
intercambin.

En sintesis, ambos sfectos son mecanismos por medio dg los
cuales una devaluacién monetaria hace variar el ingresc nacicnal.
Dicha variacién influird a su vez =2n parte de la variacisn total de

la absorcion via la propensisn marginal a absorver.

1.2.2.4. Efectos directos de una devaluacién en la absorciftn

En gsituacién de plenc emplec =21 impacte favorable de una
doavaluacidn en el saldo externc se da a través de los o=factos
directas sobre la absorcion. Diches efectéssﬁ s2 wvinculan a 1ia
tendencia ascendente de los precios desalentando 2! consumo o

lnvarsidn dado determinado nivel de ingreso roal.

3 & (hid. p.404,
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Eztos afzctoszs consisten en cualguier influsncia®? gue fiendes
a reducir la absorcidn al paso gue es! ingrese monetario y los
2rins aumentan simulltaneaments comn resultade de la

lapreciacisn del tipo de cambio.
La wariaciédén de la absorcidn depende ademids de otros efectos
independientes del ingreso. Los efectos directos de una devaluacidén

monetaria sobre la absorcidn son 1 2! efecto redistribucisn del

ingresc, saldos monetarios, ilusién monstaria, y otros efectos,

1.2.2.4.1. El efecto redistribucion del ingreso.

A resultas de una dsvaluacidén es posible gue 52 prasente "un
desfase entre salarios vy precios"*® provocando gue los
beneficios crezecan a cnsta de los salarios.

El efecto redistribucién del ingresc se2 produce cuando la
elevacion de los precics provocada por una devaluacidn transfisre
el ingresc de grupos de ingreso monetaric fijo {(asalariadeos) hacia
el resto de la economia.

El saldo externo puede mejorar a medida gus =l ingresc se
desplaza de los grupes con alta propensién a absorber a aguellos

c¢on bala propensidén a absorber.

Aunque la propensién marginal a absorber en los receptorss de
beneficios es baja, en comparacién a 1a gque corresponde a un
asalariadeo, los mayores beneficios pueden incentivar la demanda de

inversiongs a determinado nivetl.

1.2.2.4.2. El efecto saldos monetarios.,

El sfocto "saldos monstarios™?? s2 da 81 la economia tiene
una "oferta monetaria constante, y gl publico dessa mantensr dinero

en maontos reales, un incrementoc de precios inducide por una

39 ALEYAMDER, 5.5.: Op. Cit. p.AOA.
4 ¢ MFIMDER, 5.5.: Op.Cit. p.A0Y

U fhid. p.A6.
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devaluacion producira ana reduccion de los saldos moneltarios
realaes definido como el cocliente de la ofertz monetaria v el indice
de precios y per lo tants, del gasto. Como consecuencia, sa
provocard una disminucisn del consumo y del! ingresc si ambos son
una funecion de los saldeos monetarios y por tanto, la absorcion se

contr

o

a2,
En este analisis sg@ excluyan los movimientos de capital ya gue

pBodrian modificar o eliminar el efecto de los saldos monetarios.

1.2.2.4.3. 1lusidén monetaria.

En virtud al,efecto ilusién monetaria, una devaluacisdn pueds
arrojar un efecto favorables si conducs al pablico a considerar en
maynr grado de impoftancia ia elavacidén de los precios monsiarios
antes que el incremento del ingreso monetario y no asi del ingreso
real.

Ei ante un ascenso de los precios monetarios "los individuos
prefieren comprar y consumir manns, aun cuando su ingreso monstario
haya crecido &n proporcibn, habri un resultado favorables =n la
balanza de pagos."*?

Tambien pueds darse 2! caso d2 gue ante un ascenso d=l1 ingreso
monetario, gl pablico gaste mas incrementando asi su absoreisén raal
aunque =1 ingresc real permangzca constante, 1o cual repercute
desfavarablemente en el saldo sxterno. Una devaluacidn monetaria
puzde estar acompabada de incremsntos nomipales dal ingreso
doterminado por la autoridad monetaria que afecia a la abscrcisn

nmadiante gl efecto 1lusidn monetaria.

1.2.2.4.4. Otros efecios directos.

Una devaluacidn pueds producir otros efectos directos sobre ia
absorcisdsn algunos eon una repercusidn favorable y otros con una

consecuencia desfavorable en 2! saldo externn.

42 fhid, p.408.
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Una medificacion en el tipe de cambico (devaluacidn} pusdse
genarar "expectativas de aumentos de precios, al menos en =2} corto
plazo™ts que induzcan al! publico a aumentar ta absorcisdn
griginando asi un e2fecto negativo en =21 saldo externo.

La absorcion puede conftraerse como resul tado de  una
devaluacion, "si ios bienes de inversidn provienen en gran parte
del exterior, la inversidn puede ser muche menos atractiva despues
de la devaluacidn que antes de ella”"**® debido al incremento de
los precios de los bienes de inverszion =n moneda local a condicisdn
de que no se produzcan internamente bienes sustitutivos cercanos de
los bienes de inversién importados. Esta circunsiancia es
caracteristica de los paises en desarrollio que sfectuan sus gastos
de inversién, en gran parte, on bienes de inversion principaimente
consisfente en maquinaria y equipo de origén externo.

Es también posible gue "cuando los precios internos {(de las
importaciones) =e elevan, los compradores naclionales dejan de
adquirir esos bienes pero ahorran o atesoran la diferencia™® =n
veaz de dirigirla al gasto o sustituirla por bienes nacionales de
calidad inferior. Esté comportamiento, en consecuencia contiras la

absorcisdn.

1.2.3. Ventajas y limitsciones.

La principal bondad del enfogue de la absorcison consiste en
que represenia un aporie significativo para la ciancia scondmica ya
que permife el estudio de los efectes de una devaluacidon monetaria

en 2l ingresc y 2l gastno de una sconomia considerando la existencia

4@ recursos ocinsos y "relaciona la balanza de pagos ocon el
4% Ihid, p.408,
*2 hid, p.A06.

T3 fhid, p.408.
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funcionamiento globhal de la economia™*® en lugar de consideraria
om0 consacuencias  de la  evolucisn de un sector  analizadn
aisladamente,

En concordancia con este tipo de anaiisis, “"un deficit de fa
balanza comerciai debhe ser resuitado de decisiones tomadas an
cuaigquier partae Jd4e la economia"*’? y no  solamente como  s8
supondria wquivocadasmente de acuerdo al enfogue de slasticidades de
dasiciones vinculades al sector do impartacid y exportacion,

Si el wmfecto fTavorable de una devaluacidn en la balanza de
pagonis g@ da a3 travées de ta declinacion®*® de la absorcidn, an
relacién.al ingresoe real, aste impiica que ! mnejoramiento del
salde sxbernn es independiente de las elasticidadss. Entonees, en
o) enfogque de absorcidn las elesticidades y los precios relativos
dasempefian un papae! irrelevanta,

La eritica de los monetaristas al snfoque de absorcidn , y a
su vez una importante limitacidén, sostiene gque "]l analisis de la
devaluacidn no toma en cuenta =1 hecho de que és5ta no puede
alininar en forma permanente un déficit si la anwtoridad monetaria
mantiene un exceso ex — ante de la oferta monetaria, es decir, si
la @xpansidn del crédito interno a5 mayer que el crecimiento de la
demaznda por saldos reales®t*

Por otra psrte, los crifticos no monetaristas del enfoque de
absorcidn afirman que 53 "excliuia inapropiadamente 21 papel de los
cambios en los precios relativoes?® y "suprime lfos fenémenos de

a@lasticidad {wplicitos en el wmodslo™*' del enfoque de absorcidn.

& & CAMASD, Jorge E.: Op. Cit., p.21.
47 CLEMENT, M.0.; PFISTER, R.L.; y ROTHELL, K.J.: Dp. Cit., p.315.
56  DINACELLE, Juan y CAMBEROS, Antonio: (Ip Cit., p.45.

+ 7 (ABIASD, lorge E.: Op. Cit., p.23.

L1
o

ibid. p.23.

5 CLEMENT, W.0.; PFISTER, R.L.; y BOMELL, K.J.: Bp. Cit., p.315.
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En todo case,"la diferencia principal enitra =1 enfogue
monetario de la balanza da pagoes y =21t enfoque de sbsorcion™??
reside 80 gque ol enfoque monetario al incluir en geslo agregado la
adguision Jde sctivos financieros, toma en consideracion los
movimientus internacionales de capital para explicar los resultados
globales Jdeg la balanza de pagos.

Desde =]l punto de vista del enfogue monetario, una devatluacion
mongtaria peroduce "una reduccidn en las tenenciss de saldos
monetarics 1weales de la comonidad™®®  situacion gque  induce al
publiceo a intentuar acumulaf activos nominates liguidos, con el
propdsito de restablecer sus saidos reales de eguilibrio vendiendo
sus activos,

La devaluscidn equivale a la disminucién en @t crédito interno
nominal, cuyn efaclto serd suprimida una vez que se restablezca el
Bquil ibrio en 21 mercado monetaria vy, por tanto, el efecto de la

devaluacidn an la balanza de pagos serd tan sélo passisro.

E! snfoque monsztario al tratar la devaluacién simplifica ei
analisis de Alexsander al considerar al "ingreso real como axdégeno
Y suponer una deavaluacidn monetaria reduce el gasto por medio dei
efacto en los saldos monetarios reaies."**

1.2. 4., Sintesis.

El enfoqua de absorcion s&¢ destaca por su caracter
macrogcecondmico  porgue  vincula ta baltanza de pagos con  ei
funcionamiento giobal de la @conomia. No considers los movimientos
internacionsles de capital y se centra en el mercado de bienes ,
Por tanto, 58 considera equivalantes s la balanzs de pagns y la
baianza comercial, El enfoque d& absorcidn parte de la identidad
entre la balanza womercial y la diferencia entre &l ingraso global

Y &l gasto interno {(absorcionl. La absorcidn se define como la

f 2 CAMBIASS, Jorge E.: Op. Cit., p22-R,
* 3 MEDINACELL), Juan y CAMBENDS, Antenio: Op. Cit,, g Aol

b4 CAMBIASD, Jorgo E.: Op. Cit., p.22-23.
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suma del consumo y do los gastos de inversion en Lérminos reates,
Lags cgonsscuenciss de una devaluacidon en la balanzs de pagos se
determina por el impacto sn 2] ingreso respecto al gasto agregado,.
En condiciones de desempleo o la existencia de recursos ociosos,
una devatuacién incremsntara el ingreso y {a absorcidn aungue ésta
Gltima aumentard en wenor proporcidn gue el ingreso si la
propensién marginal s absorber es inferior a ta unidad. En aste
caso la balanza comarcial mejora. Si ta propensidén warginal a
absorber es iguat o mayor a uno 0 si ta economia se halla en sl
pléno empien, la balanza comercial solo mejora si1 existe otros
efectos direclos en la absorcidn que neutraticen =i impacto
indirecto gue opera a través de cambios en &! nivet del ingreso.
Estos efectos son debidos a ta fnfiacién gque rgsutita de una

devaiuacion monataria.



1.3. El enfoque combinado de elasticidadaes y absorcion.

El enfoque combinado de slasticidades y absorcion surgid de la
integracion del antoque de eiasticidades v el entoque de absorsién
en reconocimigntio a las timitacionaes de estos snfogques que "sbéle
permitian ya sea variaciones de pracios relativos o cambies esn el
ingreso"®?®, situscidn que dié origen a1 enfoque denominado
"enfogque ingreso-precios” gue toma en cusnts la posibilidad de

variacisn de amhos aspectosg.

Las criticas realizades al enfoque de la absorcidon con
respecto a ls davatluaoidn induieron a que 5.5, Alexander modificara
su anatisis de la devaluacion YexpreEsandolo en términos nominales
Yy otorgando 8 las =lasticidades un tugar da prominencia en et
modelo"® ¢  aunque conservando los elewmentos fundamentales det

enfoque de la absorcidn.

1.3.1. Planteamiento tedrico

El enfoques combinade de alasticidades y absorcidon permite
evaluar en forma mds integral los efectos de una devaluacion
monetaria.

Dns son los efectos gue una devaluacidn monetaria segdn este
anfoque: @l efecto primario vy a! efecto raversian.

Este enfoque constituye un asnalisis de los efectos de ia
devaluacidn en e! gue la variaci6én del saldo externo sstd sujetn

3 ta "supsmrpeosicidn de tos afectos de ieos precios relativeos y de
Ins efaectos de la absorcién del ingresent’.
Primeramanta, las consecuenzias de uns devaluacisn moastaria

58 analizan inicialments a travas del "afecto primario® sobre los

1 lhid. p.B3.
> 6 CLENENT, M.D.; PFISTER, R.L.; y ROTHMELL, K.J.: Gp. Cit., p.3B1.

57 fhid, p.l.
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precios relativos de las importsciones y exportaciones y se 1o
gstudia enpleando ol enfogue de los slastioidades. Asi, s! afectao
primario provoceba "cambios iniciales del valor nominal de la
balanza comecrcial y del ingreso nominsl e,

Fosteriormentse, se estudia los "factores de reversion™ a
traves del! enfugque de absorcidn., Los factores de reversion son
aquellos gue posiblemente incrementan la absorcidén como resultado
de!l incremsnto del ingreso, el gue a su vez se vinecula a un
mae joramiento de la balanza comervial inducida por la devatuacion.
Esto implica gue la meljora de la balanze comercial provoca también
Una meloca en &) ingresa nacional, =i cual & traves de 1z
propension marginel a gastar pusde significar un aunento de la
abzsurcion o cual "raviertet al efecto favorable gue inicialmente
puede generarse en la balanza comsrcial. De esta manera, los
factoyres de revurzisn fortalecen 2l impacio de la devaluacion
mon=taria =n la balanza comerciai en virtud a ta tendencia a
"reducir el efecto inicial de los movimisntos de los precios
rglativos"®”?

En opinidn do Tslang, =2t enfogque combinado de clazticidades y
absorcion pusde considerarse como el anfogue de elasticidades
{("gfecto primario™) "a la cual debe aplicarse una suerte de
"muttiplticador" narmalmente menor a ia unidad, caiculada a partir
de la propensisén a ateseorar, a impoertar, etc para obtener el efecto
final*®*®, Entonces, este enfoque consists en una yuxtaposicidn de
un muttiplicador sobre et efocto iniciat de las elasticidades

{nuttipticandn) originada en una davaluacisn monetarias.

2o {hid. p. 3L,
*9  lbid, p.35l.

& T5IAMG, S.A.: Papel del dinero en la estabilidad de la balasza comercial, Sintesis del enfoque de efasticidades y
absorcion, en Caves y Joses ledst, Ensayos de economia internacional, Buenos ﬁires, Edit, Mmorrortd, 1977, p.4l4,
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1.3.2, Bondades y limitaciones

La ventaja was importante del enfogue combinado dea las
elaaticidades.y ta absorcién consiste en que permite un estudio vy
andlisils integral dal ilmpacteo do una devaluacidn monstaria an ta
halanza comercial a partir de la variacion de los precios retativos
y et incremento del ingreso.

La sintesis que realiza el enfogue combinsdo de etasticidades
Yy absorcidn tisae i3 bundsd de gus "logra una profunds comprenslson
de  los procesos  econdmices"s'  ganarados por una  devajuacidn
monetaria al mantensr separados los dos anfogues,

La sobreposicidn antes indicada de! multipticador del gasto
sobre ltos rasultados eon las elassticidades producidoas por una
devaluacison ignoran =1 siguients incoveniente:®*? a no ser que
Lanto las ofertss interna y de exporitacidn en ambes paises sean
infinitawmente elisticas de ta!l forwa gque los precios (excepto los
de importacisén) perwagnezcan constantkss, el afecto multipliicador de
una cambio primaerin an ta balanza comercial provocard otros cambios
an 1ol preciuos retatives vy por 1o tanfto 52 originard wuna
sustitucion adicionsl entre los bignes importados y los bienes
Nfacionales en un anstisis de dos palses,.

Esto significa que tat Comno ptantea el enfogque de
glasticidades—~ingrese al resultado obtenideo por ot snfogue de
glasticidades debe aplicarse un muttipiicador para conseguir =i
afacto final de uns devaluacisén, por tanto, et propic multiplicador
"incluiria tas elasticidades ralavantes que hay an el
multipticando®e?, Ei muttiplicando &z @i resuitado del afecio de
-una  devaluacidn {efecto primario) de ascuerdo al enfogue de

Rlasticidades.

&1 CLEVENT, K.0.; PFISTER, R.L.; y ROTHRELL, K.1.: Op. Cit., p.383.
&2 TSIANG, S.C.: Op.Git. p.Add

&% TSIAMG, S.C.: Op. Cit., p.415,
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A juicio da Tsiang, no puede hsber "una dicotomia del efecto
final de una devaluacién““‘entre una parte, wuna sSolucidn de
acuerdo a1 enfagque de elasticidades y otra en funcidn al enfogque de
sbsorcidn., Segun este sutor, mas bién =1 efacto final de una
devaluacidn debe analizars2 tomandc en cuenta "los cambios en los
ingresas, precios y producciones"®® .

Desde @! punto de vista del enfoque monatario de la balanza de
pagos, dns son tas principales crilicas®*® y limitacionss del
enfoque combinado de etasticidades y abscorcion, vatidas tambien
para los los enfoques no monatariocs ys descritos anteriormente.

LLa prinera critica sefata gque los déficits de ta balanza de
pagos se explican an awbos enfogues en términos de equilibrios de
flujos en vez de tratarlos como elementos en el procesc de ajuste
doi acervo wonetario cuande la oferta de dinero iguala a la demanda
de dinero. la gente demands uns cantidad de dinsro y no ast un
fiujo que cambiia cade periodo.

En consecusncia, los déficits a superavits de la batanza de
pagns afwctan a la ofarta de dinerc y por la naturateza del
mecanisno de s juste de la balanza de pogos en el anfogue monetario
s& autocorrigan,

No se precisa una politica intensional para corregir los
desaquilibrins de balanza de pagos y nho hay politica qus mantenga
permanentemante un dasequilibrio dg balanza da pagos.

Aungqus &n el carto plszo, es posibise mantener un desequitibrio da
la batanza de pagos mediante una potitica deliberada anulando el
mecanisme de a3 juste automédtico de la balanza de pagos, en @l largo
plazo es insostenible una politica de neutralizacion puesto que en
2l cssoc de un d&ficit, las raservas internacionates dal banco
caentral se reducirdn a cero, y en =1 caso de un superavit, son los

activos nacionalas los qua disminuy=n a ce2ro,

6o fhid, p.Ai5.
¢ hid. p.4f5.

& & CAMBIASSD, Jorge E.: Op. Cit. p. 26-26.
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La segunda critica, en los mnfoques no monetarios egnunciados
52 ignora la politica monetaria. Desde =1 punto de vista del
enfoque monetario de la balanza de pagns, un déficit de la balanza
de pagos salo puede exisitir si la autoridad monetaria expande el
crédito interno per @ncima del crecimiento de la demanda de dinero.
Entonees, segin los ftedricos del enfoque monetaric de la halanza de
pagos, una devaluzacisn monetaria solo corregird un desequilibrio de
la balanza de pagos s51 esta unida a uné politica menetaria
restringida gque induzeca al piblico a satisfacer su demanda
adicional de dinerc per medio de ls balanza de pagns, de 53 mansera
se incremente las reservaé internacionales como componente de la
oferta monetaria.

Tanto =1 snfoque de elasticidaé, al enfogue de absorecion como
gl @nfogue combinado han tratado las condiciones monstarias
implicitas en estos modeios , de manera 2s5poradica. Se ha supuestio
lcon excepcidn dei'éfectc saldoes an efectivo! implicitamenie =n los
tres enfoques gque "la oferta monetaria se ajusts de modo
automatico a las condiciones sconamicas, parmangciendo constante 1a
tasa de interés."*?

En virtud s que las tass de interés =sra constants debido al
supu=sto relative a una ocferta monetsria 2lastica, no 2s posible
que afecte significativamente las decisiones de absorcidn. Una tasa
de interés constante an un modelo de devalugcidn hacia irrelevants
la =onsibilidad de la tasa de invarsisn @n relacidn a la tasa de
interés. lgualmente carscia de importancia la relacidn positiva
entre ls tssa de interés y =} ahorro, &n consecusncia, gue al
consumn se vincule en forma inversa con =1 ahorro. i se considera
estas proposiciones validss, entonces 1a absorcion debia ser
sensible a la tasa de interés constituyendose @n un factor poderoso

en @1 wmecanismo de la davaluacidn.

&7  CLEGNT, N.0.; PFISTER, R.L.; y AOTMELL, K.J.: Op. Cit., p.362.
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El andlisis do 1a devaluacisn monetaria formuladeo en los tres
gnfoques no monetsrios no toma en cuenta "factores y fendtmenns del
munde real®:¢®
I i} No 55 considora la gravitacian que sobre la eficiencia de

una devaluacién la existencia de inventarios acumulados
anteladaments para provesr €l incremento de la demanda de
bisnas transables internacionalmente.

ii) El analisizs de la davaluscidn sa hace en un contexto gque

exGiuys @l oracimisgnto cocondmioo,

iii} Foeca stencidn se presto a s vinculacisdn entre la

abzorcion y la tasa de cambio del ingreso ademds del nexo
gntre absorsidén y el wivel del ingreso, es'decir, 59

ouwitid el andlisis del impacto de la aceleracion.

ivli Ho se ha estimado 1oz efectos de ta devaluscian

compatitiva.

Estas wcomplejidades aparte de otras hacen dificultuoso =1
considerar tas ventajas y limitaciones de una devaluscion monetaria
2n un caso concereto an parcticular,

En casn de qus debido al efecto de una devaluacisn de acuerdo
al snfoqua de absorcidn , el ingreso no s2 increaments, la absorcion
deberd disminuir. Entonces, la cuestisn radics en si !a davaluacidn
85 capaz da menguar la absorecidn respecto al ingreso. La clase da
"potitica muonetaris"¢? asnciszds o la devaluscidén monetaris tiensg
una preponderancia relevante en la eficacia de la devaluacidn.

2i una devaluszion s déd cuando una economia se hailla sn la
Qcupazcisn plena, ms5 aconsejsble la aplicaciasan de unz poiitica
monetaria restrictiva.,

Cuando una sconomia atravieza por un pefindo de desempisc, la

devaluacidn vs sfactiva porque sxpande el ingreso y la ocupacisn,

&8 ibid. p. %5,

&% lbid. p.365-306.
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¥y la politica monetaria se ajusta automé&ticamente a las condicicnes
gcondmicas en virtud al supuesteo antezs sefiaiado.

Lo anterior supone la existencia de ‘"estimaciocnes muy
confiablies de los valores de las elasticidades relevantes y de las
Propensicones marginales, y que la informacidén acerca de la
importancia de los efectos directos se halla disponible. También se
Suponge un conocimientu definido de la respuesta de los factaorss
productives y de la produccisn ftotatl ante el funcionamiento dal
mecanisme de precios"’?., Leos datos relativos a las elasticidades
Y & las propensiones marginales son dificiles de calcular Yy Son
poco fiables ademds no se conoce con exactitud la raspuesta interna
8 dicho mecanisme de precios. I

Las divergencias entre el enfoque monetaric de la balanza de
pagos y los enfoqués ne monetarices {(enfogque de elasticidades,
enfogue de absorciéﬁ y enfoque ingreso-precio) puede explicarse en
gran parte en la distinta periodizacién de los piazos temporales de
anadlisis.

Los enfoques no monetarios comparten una visién keynesiana
convencional gque "centra su analisis de los procesos de ajuste
internacicnal en ol corte plazo™’!, Esto explica porgue: Tanto sl
nivel general de precios comc los precios reiativos cambian como
efectoc de una devaluaciéng el ingreso reat saa. afectado
permanentemente por una devaluacién y por tas politicas fiscal y
monetaria; la neutralizacién del movimiente de las reservas
internacionaies es factible debido a 1o cual no hay mecanismo que
haga funcicnar ai ajuste automatico; ¥ los marcados
internacionales no estan perfectamente ajustados.

En contraste, el enfoque moneiario de la balanza de pagos

cantra su andlisis en el largo plazo ¥, por tanto, todos sus

7o Ibid, p.365-265.

71 CABIAS, Jorge E.t Op. Cit., p.2l.
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fupusstos s2 basan en ess perfil de Liempo. D=2 acugrdo a esto, al
e o Goteetorio e la balangs o pogon supogue:??
il Low varisbles real®ss no son sensibles o laas potitica
fiscal y monataria,
11} Los precios relativeos son fijos,
1ii) Loz cambios en el nivel de veservas internacionales y las
devslussiones reiteradas de la moneds de  un pais es
Gonsecdencia do una potitica wonetasis expansiva,
iv)  Ausmencia de peubkralizuecisn de los movimientios de las
reservas internacionales por las autoridsdes monetarias,
v} Exigles un mecanismo de ajuste automsatico W2 siemprs
funuiona hosta que s8 restablezcn el equilibrio en ei
mirvado monetario, y
vi) Los marcados internacionstes son eficientes debido a 1o
Zust 30 una economia pequafis y abierts, los nracios y las
tasas de intares son dedos y determinados por 2l resto

dal mundo.

A diferencia da tos enfoquas anteriormente presantados, J.E.
Mzade considers a ta devaluacidn monetaria sotoamente como uno de
los  instrumentos de politica pars lugrsr 21 @quilibrioc intearno y
externo si=ndo 2t otro instrumento, la gestidn de las politicas
fiscal y monetaria. Meade se planteo el problena de si os posible
alcanzar ambos abjetivas en sondiciones en ques existe linttaciones
para el empleo do unz devaluacidn wmonetaria con el proposito de
3justar la batanza comercial. La respuasta a este problema ssgun
85te autor depende de las condicionss internas y oxtarnas de un
pals. Fue R.A. Mundell qua posteriormente propuso sl empieo
combinado de= las politicas fiscal y monataria para alcanzar tanto
el equitibrio internc como externo  sin hacer una referencia
@xclusiva al usa de s devaluazisn como unica berremients de

Potitica monstaria de ajuste de ta bslanza de Pagos.

72 ibid. p.27-2.
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1.3.3. Sintesis.

El enfogue combinado de welasticidades y absorcidn s=s un
analisis del impactn de la devaluacidn on la variacion del saldo
netn de la balsnza wcomercial sujetn a la superposicidn de los
gfactos de los preéius relativos vy do los afectos de absorecidn, Sa
analiza inieialmanke tos efectns de uns devaluacion por medio del
"efacto primaric” deo acuerdo al anfogque de las elasticidades, con
Posterioridad estudia el Yefecteo reversidn® por medio de jos
factores de reversion segun &1 enfogue de absorcidn. Los factores
de reversidén son aquellns que incrementan la ahsorcidn como
resul tado del aumento del ingreso vinculadn a una mejora de la
balanza cowmercial provocada por unba devaluscidén., Es ssta forma, el
afecto reversion refuerza el impacto de ia devaluacidn mnnetaria en
la balanza comarcial debide a su tendencia a reducir el efectn
inicial de la variacidn de los precins relatives originada en una
davaluacian.

En sintasis, 8l enfoque combinado doe alasticidades y absorcidn
sostiene gque una davaluacidn monetarisa mejora la bslanza comercial
de un palis si cumpig la condicidn Marshatl-Lerner ,y por otra

parte, s8 apiican wedidas reductoras del gasto como ser

una.
2levacion de los impuestos o Lipos de interés"'® que afectaran

tanto al gastn comoe a la produccidn.

¥= JDHRSN, Harry G.: Pioere, cosercio jstersaciona! y crecisiento econémico, Yadrid, Ediciones Rialp, 1965, p.20.
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EL MODELC MATEMATICO DEL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS °

£l modelo monetsario sobre la balanza de pagos en forma reducida de
. H.G. Johnson =~ J.E. Cambiasc se compone de Ltres ecuaciones
principales. .

La primera ecuacién indica el equilibrio del mercado monetaric
entre la oferta y demanda nominales de dinero:

{[ﬁ)uq
M'-Md-Pmd
Consnlidands las cuentas del! banco central con las del resto del

sistema s ftiene:

TA = R + AT

TP = M, + ONM

Si ademids TA = TP, entonces, obtenemos:

R+ AT = M, + ONM

M, = R + (A - ONM)

donde:
TA = total de activos.
TP = total de pasivos.
R = reservas internacionasias.

* JEDINACELLY, Juan V. y CAMBERDS, Antonie 8.: Algunos aspectes del enfoqua sonetarie de la balanz de pagos, en: El enfoque
sonetarin de 1a balanz de pages, Centre de Estudios Monetaries latincamericanes (CEMLA), Moxico, 1360, p. 67-71.

* * Sa supone que la funcidn de 1a desanda de dinero es homogénea de priser grado en relacibn con los precios.
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Al = activos internos.

M, = ogferta monetaria.

DNM = otros activos no monetarios.

My = Demanda nominal de dinerc.

P = Nivel de precios.

i 39 = Demanda de saldos meonetarios reales.

Luego se tiens la segunda ecuacién gue -indica gque la oferta
monetaria nominal es funcidn de las reservas internacienales y del
crédito interno (D}, o sea:

(2A)
M, =R+ D

Conforme al marco monetarista gensral del modelo, un pais se
gncuantra en equilibrio exclusivemente si 21 crecimiento de 1la
oferta monetaria @s igual al crecimiento de la demanda monetaria.
Para cubrir este requisito es necesaric expresar las acuaciones
(1A y {(2A) en términos de tasas de variacién. De esta forma, se
sustituye la ecuaciton (2ZA) en (1A} y se obtienes:

R+D»Pmy,

Como o1 modelog establece como condiciones, por un ladag, la
gxistencis de un sistama de tipe de cambio fijio ¥y, por otro, que
los dosequilibrios del mercadeo monetario se refleisn en la balanza
42 pagos a través de la tasa de variacidn de las reservas
internacionales, entonces:

RwPmy,-D

La wvariacion ean 2! tiempo de las reservas internacionales

depende de la wvariacidén del nivel de precios internes, de la

" demanda de saldos monetarios reales v del crédito interneo, asi ta
Btuacidn se transforma en:



drR  dP dm, dp
—_— o — —_— P .
dt - gt et Tgr dt

dividiendo la gcuscién entre ls igusldad M = R + D realizandyg

y
gsimultadnsaments algunas manipulsviones algebraicas, se obbtiens:

1 drR _dpmy dmy p 1 dD

M, dt t M, dt M, M, dt
R drR1 1dpPmy 1 dmgPmg pdpil
M, dt R P dt M, m; dt M, M, dt D

freatlizando las simplificaciones unecesarias resulta;

R_drR1 _21dp 1 dmg D_dp1
R+ D dt R P dt m,; dt R+ D dt D

haciendo cambios de variable, donde:

R R
W = = =
R+ D M;
_D . _R_
R+ D R+ D

Y utilizando el operador " ° " gue indica ta tasa porcentual de

cracimisnto de cads upna de las
tearcers ecuacidn Jal modelo monetsiista:

variaviones gcondmivas, se tieng la



tird

{34)
EWa B +fi,- (1 ~-wmD

Da la ecuacidn (34) se deduce gue el crecimiznto de las
reservas iaternaciovnales (y consecusntemente de s balanza de
pagos) estad positivamente corretacionade con la tasa de crecimiento
de la demanda de =saldos monstorios resles y con la  tasa de
crevismieanto e los precios iaternos, y negativamento corvetacionads
Surt la twwa de variscidon dol orsiito fnbeeno.

{44)
b b,

FPor otro lado, la tasa de cawmbivw en el nivel de preclios
internos es una variable dada (o igual & ta Lasa de cambio de los
precios wmundiates), por lo gue sustituyendo (4A)Y  en (34},
obtenemnas:

(5A)
ﬁW-pI+Iﬁd—(1-Mﬁ

Esta ecuacion (5A) noes indica, kajo un sistema de tipo de
cambkio fijio, la tasa a la cual un pais estad ganande o perdiendo
reservas internaciocnates durants un periocdo dade (6],

i loz ajustes en la tasa de cambiv son tratados como una
variable de poltitica, s decir, determinadas pour ta auvtoridad
monetaria (zjustes por medio de gsovimientos en el tipo e cambio y
el nivel de reservas internaciovnzles), se tiene:

(64)
.§==ﬁ% + &

be esta forma, sustituyende la ecuscion (BA) ea (HA), resultas:
(74)
Fwab,+&+M,- (1 -mD
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Finalmente, balu un regimen de tipoe de cambio flexible,
obteanamos:

{8A)
&=M, -5, - 1,

donde R=0 y (1L-WwD«M, delaecuacién (7A).

El modelo Johnsun-Cambiaso se obtiwne a partir de la transTormscion
algebraica:

R dR1 _1dpPmy 1 dmg Pmy D dD 1
M, dt R P dt M, m, dt M, M, dt D

Cancelando las reservas internacionales asi como también el crédito
interno 2n &l numerador y dencminador de la sxpresidn anterior y
considerando las variaciones de las raservas internacionales y del
crédito interno respecto al nivel de oferta monetaria nominal del
periodo anterior, se tiene Ia relacidén propuesta por el modelo
Johnson-Cambiaso:

AR,

Ml‘.'-l

- P+ Bzﬁc + Py, - By D?D

e-1
B,. B, , B, ., B, son pardmetros.

Se espera gue los pardmetros tiendan a:

Bo =0 , B1 = ﬁz =1, B; = -1

donde se define la tasa de crecimiento de una variable como:

Ax
[
X = , donde Ax, = x. - X,
-1
¥
R = Reserwvas internacionales. .
AR = Variavion de las resgervas internacionales.
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ANEX(Q 3

CUADROS ESTADESTECOS: 19701992



Cuadro |

HIQUIDEZ TOTAL Y SUS DETERMINANTES
{En bolivianos)

Saldos a Reservas ° Credito Credito al Otras Liquidez
fin de; intemacionales Neto af sector Sector privado Cuentas Total
' Natas Publico Nolas

(RIN) ({CNSP) {CSPy) {OC) {M2)

1970.1 457 1,202 876 (872) 1,663
1970.2 472 1,241 961 (928) 1,746
1970.3 457 1,184 1,009 {880) 1,770
1970.4 432 1,352 1,059 {891) 1,952
1971.1 3 1,445 1,067 {1.003) 1,849
19712 321 1.451 1,092 914 1,950
19713 320 1,436 1,138 (873 2,022
1971.4 3aa 1,600 1,183 (873 2,248
19721 315 1,660 1,292 (980) 2,287
1972.2 324 1,705 1,446 (1.051) 2.423
19723 _ 161 1,765 1571 (938) 2,559
1972 4 941 1,992 1,691 (1.772) 2,852
1973.1 713 2,146 1,865 (1.785) 2,989
1973.2 698 2490 2,118 (1.739) 3,268
1973.3 367 2328 2,338 (1,570) 3,462
1973.4 617 2,376 2,775 (2.017) 3,751
1974.1 870 2,082 3,120 (2.438) 3.634
1974.2 2,074 1,185 3,641 (2.541) 4,359
19743 2,498 813 4075 (2.680) 4,705
1974.4 2.835 615 4,422 2.417) 5,455
1975.1 3.097 321 4,637 (2.984) 5,070
19752 2,747 911 4,974 {2.904) 5768
1975.3 _ 1,445 1,826 5,238 (2,768) 5,743
1975.4 1,910 723 5,197 {1.111) 6,719
1976.1 1,666 1383 5,947 {3.165) 5,831
19762 2.502 1,585 6,394 (3.807) 6,675
19763 8171 1,400 6,901 3.970 7,494
19764 3,047 1722 7.133 (1,885) 10,017
19771 3311 - 1,891 7,784 (4,409) 8,583
1977.2 4,097 1,752 8,594 (4.703) 9,741
1977.3 2,736 2536 9614 {4,980) . 9,906
1977.4 3,692 1,472 9,790 (2.020) 12,834
1978.1 2,882 2,066 11,039 (3.514) 12,673
1978.2 2.1 3,056 11,987 {3.689) 13,455
1978.3 1.266 4347 12,256 (4.052) 18817
1978.4 1,226 3,396 12,578 {2.661) 14,539
1979.1 646 4,328 13,522 {4,245) 14,149
1975.2 68 5,723 14.210 (5.356) 14,645
19793 (850) 7.531 14,277 (5.727) 15,231
1979.4 (1,719 7,185 15,628 (4.413) 16,686

Fuente: Banco Central de Bolivia
Boletin Estadistico, No.200, 204, 208, 211, 212, 218, 223, 228, 232, 234, 240.



Cuadro Il

LUQUIDEZ TOTAL Y SUS DETERMINANTES

{En bolivianos}
Saldos a Reservas Credita Credito al Otras Liquidez
fin de: Internacionales Neto al sector Seclor privado Cuenlas Total
Natas Publico Natas

HiN) (CNSFY (CSPr) {OC} M2)

1960.1 {2.754) 10,328 16,351 (6.604) 17.921
1980.2 (2.973) 11,928 17,207 6.217) 15,944
1980.3 {1.009) 10,566 18.274 (5.880) 21,852
1960.4 {3.418) 12,440 18.540 {4.470) 23,092
18611 {3.68249) 11,673 19,796 {5.633) 21,967
19812 {5.234) 12,809 21,227 {6.449) 22353
1561.3 {6.179) 15,009 22315 {6,074} 25,071
1981.4 {7.718) 15,935 23,358 {2.003) 20574
19621 {15,086) 15,233 AT 232 {7.881) 39,494
16882.2 {316,374} 19,053 56,7151 {10,097} 48,333
19823 {20,035} 31,543 111,996 (47, 147) 76,357
1962 4 183,779} 80,564 81192 8.537 96,534
19831 {1,733) 79,232 104,82 {85,457) 116,883
1983.2 {4.070) 101,463 116,164 (71.051) 1445065
1983.3 {4,318) 125,378 130,625 {72.690) 176,995
1583 4 {64,216) 272,370 191,788 {133,864) 266,078
19684 1 {7.676) 323,902 226,776 (196.256) 344 546
19684 2 20724 {146,9485) 563,326 180,760 623,864
19684 .3 59 400 195,434 224,716 134,014 1.313,566
1984.4 38,808 2,846,562 2,624,024 {1.523,672) 3,905,737
1965.1 1,372 501 {5,309.529) 10,120,189 4,788,045 10,971,208
1985 2 {1.249 881) 2.339.251 22 739,231 13,975,233 37,603,634
19653 79,293 457 {394, 763 304} 206048 857 167,479,632 138,862,442
1985.4 8,607,000 (215,852,000} 409,713,000 27 850,460 290,318,460
1986.1 165,913,270 {423.243.815) 4590599 244 94,891,339 336,160,138
1966.2 185,071,704 {486 545,588) 618,352,000 155,500,499 483,378,704
19686.3 541,376,495 {610,741,269) 765 670,700 {76.026,815) 620,277.111
1986.4 415.968,000 {508,088,000) 947,523 000 (33.265,110) 822,127,890
19871 2,253,706 (575,093, 586) 1.175,058,966 (12.405,344) B68, 933, 765
19872 253,144,904 (478,496,439} 1.274.636 494 14,722 241 1,066,007 ,200
1987.3 22 851 886 {518,088,577) 1,202,954 550 {8.761,593) 1,087,386,303
19874 357,757,000 {408,296,000) 1,375,825,000 {150, 780,000} 1.174 506,000
15881 203,159,943 (615,864,981} 1,498,213.201 53,904,004 1.228.012167
1988.2 418.220,769 (790,849,373} 1,661,4006.950 73,310,836 1.362,177.202
19882 441,852,176 {641,905 540) 1,810.908,122 56,043,463 1,475,386,221
1588.4 364,514,000 {158, 877,000} 1,851.531,000 {374.876,000) 1. 682 692 OO
1989.1 178,115,000 30,203,000 1,962,941,000 {459, 316,000 1.731,943,000
19689.2 {2 7,308, DO0) 154,964 000 2,173,828,000 {803,802 000) 1,703,662 000
196893 65,483,000 135,989,000 2,327,528 000 {683,060,000} 1,849 940,000
1969.4 178,726,000 863.957.000 2,629 241 000 {827,335,000) 2.244,608,000
1990.1 408,317,000 387,820,000 2,855 268 000 {1, 158,000,000} 2,499,405.000
1990.2 278 579,000 391,230,000 3,127.026,000 {1.132,988,000) 2.663.647,000
16903 550,581,000 311,162,000 3,350.891,000 (1.285.651 000} 2,974,983 ,000
19890.4 532,396,000 560,414,000 3.710,194,000 {1, 473,475 DO 3,338,531,000
19913 BOG, 265,000 530,631,000 3,973,170,000 {1.667.317,000) 2,644 779,000
9812 V50,238,000 511,345,000 4.A14,221 000 (1,701 ,038,000) 4,174,767,000
19913 1,130,267 000 397,031,000 4903 724,000 {1.747.300,000) 4,683 713,000
1991.4 186,651,000 672,308,000 5,483 465,000 {1.773.387 000} 5,171,048,000
19921 1,125,047 ,.000 423,978 00D 5,961, 644,000 (1.922 993 000) 9,607 876,000
1992 2 1.288,314,000 299,225,000 6,520, 954,000 (2,128, 762,000} 5,938,721 ,000

Fuenta: Baneo Central de Bolivia
Bolatin Estadistico Nros. 240, 244, 246, 249, 253, 266, 253 259, 264, 266, 272, 274 y 276,



Cuadro i

MEDIO CIRCULANTE Y LIQUIDEZ TOTAL

{En balivianos)
MEDID CUASI DINERO (%) UQUIDEZ
Saldos a CIRCULANTE A TOTAL
fines M1 = {C + D) M2 = (M1 + A)

de: '

1970.1 1,293 a70 1,663
1970.2 1,340 406 1,746
1970.3 1,352 419 1,770
1970.4 1,499 453 1,952
19711 1,406 443 1,849
19712 1,469 481 1,950
19713 1,527 495 2022
1971 4 1,747 532 , 2,249
1972.1 1,717 571 2,287
19722 1,778 646 2,423
1972.3 1,850 709 2559
1972.4 2,136 716 2852
1973.1 2,206 733 2,939
1973.2 2,458 811 3,268
19733 2,612 © 850 3,462
19734 2919 832 3,751
1974.1 2,985 649 3,634
1974.2 3,585 74 4359
1974.3 3,851 854 4,705
1974.4 4,195 1,260 5,455
19751 4,040 1,031 5,070
1975.2 4,523 1,245 5,768
1975.3 4,414 1,329 5,743
19754 4,653 2,066 6,719
1976.1 4392 1,439 5,831
1976.2 5,045 1.630 6,675
1976.3 5,549 1,946 7.494
1976.4 6,391 3,626 10,017
1977.1 6,182 2,401 8,583
1977.2 7.002 2,739 9,741
1977.3 7.112 2.794 3,906
1977.4 7,730 5,204 12,934
1978.1 7.213 5,460 12,673
1978.2 7.820 5,635 13,455
1978.3 7.983 5,834 13,817
1978.4 8,633 5,906 14,539
1979.1 8,117 6.032 14,149
1979.2 8,673 5972 14,645
1979.3 8,923 6.308 ' 15,231
1979.4 10.086 6,600 16,686

Fuente: Banco Ceniral de Bolivia
Boletin Estadistico No.200, 204, 208, 211,
212, 219, 223, 228, 232, 234, y 240.
Gerencia de Estudios Economicos
Gerencia de Division de Estadistica



Cuadio IV

MEDHO CIRCULANTE Y LQUIDEZ TOTAL

{En bolivianos)
MEDIO CUASI DINERO () LIQUIDEZ
Saldes a CIRCLILANTE (A TOTAL
fines Mi = (C+D) M2 = (M1 + A)

da:

19601 10.301 7.019 17.321
1960 2 12,233 7.1 19,944
1980.3 13254 6,680 21,052
1960.4 14,236 6.854 23,002
1961.1 12,477 9.490 21,967
19812 12,296 10,055 22,355
1881.3 14 420 10,642 25071
1981.4 17,153 12,421 20,574
1982.1 19,830 20,656 30494
1982.2 25,811 24,023 49,333
19823 37528 28,620 76357
1982.4 56,555 41,979 96,524
1983.1 68,614 50,250 118,663
1983.2 83,660 60,845 144,505
1983.3 100,537 78,458 179,995
1963.4 175125 90,853 266.079
1984.1 237.920 106,626 344 546
1984.2 440,004 183,860 623,864
1084.3 888,206 424,360 1.313.566
1084.4 3265516 690,221 9,905,737
1965.1 9,098,079 1,873,127 10,971,206
1985.2 27.771.510 10,026,324 37,800,834
1685.3 103,271,810 95,500,632 138,862,442
1985.4 198,678,345 91 640,115 290,318.460
1986.1 189,253,762 146.908.376 336,160,138
1986.2 240,441,126 242 937,576 463,379,704
19686.3 266,440,683 451,627 226 620.277.111
1966.4 363,303,623 458,624,197 822,127 890
18671 362,638,113 606,295 .652 968,933,765
1987 2 388,706,680 676,300,502 1,066,007,200
1987 3 438,275 596 648,160,707 1,007 386,303
1967 4 508.437,000 666,069,000 1,174,508,000
1968.1 456,186,805 772,625,272 1,220,912.167
1968.2 495 363 543 666,813,650 1,362,177,202
1968.3 517,236,242 956,151,970 1.475,388,221
1988.4 684,769,000 997,923,000 1,682,692 000
18891 612 475,000 1,119,468 000 1.731,943,000
1989.2 832 862,000 1,070 820,000 1,700 662,000
1989.3 611,117,000 1,238 623,000 1.849.940,000
1989.4 706,303,000 1.538,306,000 2,244 609,000
1990.1 650,769,000 1,842,636,000 2,493 405 000
19902 746,333,000 1.917,514,000 2,663 847,000
1990.3 822,352,000 2,152,831,000 2,974 963,000
1990.4 988,376,000 2.350.155.000 8,338,531,000
19913 968,354,000 2.656.425,000 3,644,779,000
1991.2 1,122,547,000 3,052,220,000 4,174,767 000
19013 1,285 902,000 3.397,811,000 4.683,713,000
1991 .4 3,446,783 000 3,724.265.000 5.171,048,000
19921 1,486,067 000 4,121 600,000 5,607 978,000
1992 2 1,594,393 000 4,345,328 000 5,839.721.000

Fuente: Banco Ceniral da Bolivia

Boletin Estadistico Nros. 240, 244, 246, 240, 253, 258, 258,
Gerencia de Estudios Fconomicos
Gerencia de Division de Estadistica



Cuadro V

PRODUGCTO INTERNO BRUTO, POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
[en Bolivianos de 1280}

Agopacuwio  PelL ygas Mineralas  Ind. Manuf. Construce.  Electricidad Transp. Comercio  Otros Adm.Pubi, Devechos mB
gas y sgua  y Comuis proit
1970 15,842 2,001 12,4907 11,227 4,106 385 2.866 8999 13, 494 6433 5,655 43,538
1 sem 494 3 2.445 1027 86 gav 237 3,203 1,770 1129 20156
11 sz2a6 512 3.308 2.427 1L.on 99 726 2.900 3,300 1.582 1,343 23,618
III 2,348 5% 2.928 3,448 1,080 101 85 2370 3388 1,528 1497 10,987
1V 2,15 505 3.149 2613 1071 9% 832 2.503 345 1,552 1685 20,120
1971 15 588 3me 13,158 11,629 4,306 422 3. t14 10205 4,030 7,105 5,445 64,089
1 3sea2s 808 3.278 2,535 1.053 108 T30 2,560 3,528 1,855 1,087 21477
11 @488 70 9 483 2.5t4 1,087 106 781 2,000 3,526 1,748 1,208 24,614
111 2428 7] 3.063 5,563 1117 108 700 2,442 3,457 1.688 1442 20,047
IV 2877 760 a8 3,017 1.009 186 %5 2,364 3,477 1,714 1,825 21.145
1972 18,654 6,004 12,900 12.570 4479 148 3334 10494 14,780 7.738 5600 95101
| 4084 1,230 anz 2,71 1,085 118 i3l 2443 378 2.130 1120 22864
Il 6904 1,560 3.415 2717 1.679 112 836 3,138 17 1,903 1,332 2679t
11l 2584 1785 a0z 3.851 1.162 114 749 2.497 3,654 1.638 1485 22018
IV s.er2 1,539 3.253 3.261 1,142 t13 958 2417 3,869 1,967 1872 22,030
1978 17.996 7.786 14,039 13.197 4.627 159 3540 10,823 15275 6,254 4554 100,559
| 4414 1,567 3,485 2877 1,132 122 842 2,518 3841 2,286 00 24177
|| 7.488 1,988 M7 2,053 .14 128 Ba0 3.238 3.84¢ 2,025 1,082 26,520
1l 2803 2.249 3280 4.043 1,204 127 06 2575 3,807 1.950 1208 23914
IV 3320 1,962 5.538 S.424 1,184 126 1,020 2,499 3,766 V087 £AST 24,140
1974 18,760 7.583 13,298 14,690 4972 548 4078 11158 15875 9,097 3416 186515
| 4833 1.568 9.263 3,151 1,082 140 T 951 2,582 4,985 2,970 a8y 24.887
Il 7827 1,090 3,468 3,124 1.617 144 1.005 3,293 3,966 2,384 618 20,16t
1l 2842 2,240 3,019 4,428 1.095 148 861 2,616 3.992 2,307 918 24,618
IV 3485 1967 3.508 5740 1.677 145 1.152 2,500 30 2,858 1628 24,850
1975 20.800 7.307 13,408 15,587 5,580 580 4638 12,0680 17335 9.702 4287 111,083
| s.052 1475 3,338 2,308 1.365 137 1,100 2.600 4,350 2.870 858 28767
Il 8548 1,876 4550 2,569 1,544 140 1,169 3,608 4,350 2387 1.021 31,293
1l 3zo08 2,118 3141 4,776 1,446 143 1,043 2.871 4,321 2,305 1,138 26,419
IV 3808 1,848 3.379 4,044 1,424 1t 1,332 2,786 4,267 2,341 1.261 26,867
1976 21,638 7.455 13,292 18,556 5.059 05 5168 12668 18902 10,941 5,382 116,208
| 5.305 1,505 3,306 3,682 1,433 148 1,231 2548 4,753 2.845 &875 27,939
Il B9ar7 1.908 5.518 3,850 1,411 151 1.301 3.766 4753 2544 803 A2.737
1 9% 2,158 3,114 5174 1,520 154 1,168 3,814 4,711 2,458 60 27835
IV 3800 1,689 9.350 4,981 1,495 152 1,480 2,018 4,005 2,495 1.008 27807
1977 24,960 7.218 14,500 16,069 6.580 674 5 882 12986 20,054 18,706 3,203 121,006
5,305 1.457 3Bz s.aa7 1,560 165 1395 3.823 5.042 2546 ers 29,328
Il 120 1,848 3841 3,908 1.585 188 1475 5883 5.043 2.634 807 34,305
Il 5428 2.000 3.39 5533 1,688 172 1802 3080 4908 2,543 900 29,600
IV sos8 1.823 3,856 4,685 1.658 178 1,890 2881 4971 2,583 1013 39,264
1978 21,400 8,676 14,184 10861 8.001 714 A.060 13283 20848 11,088 3,500 124,490
| 5270 1,408 9,526 4117 1.634 174 1,581 5.082 5,267 3,054 717 26,930
Il 8600 1,786 3,750 4,081 1,600 176 1,671 3871 5,265 2,730 853 35070
1l 3347 2,020 33 5785 1,733 to2 1,486 3,180 5,221 2,638 950 26,004
IV 38,764 1,762 8,500 4,009 1,795 186 1.915 3,050 5,102 2877 1070 20,885
1979 22,282 6,426 13,655 15,578 8,479 734 7577 13622 21,405 $1,283 2,538 124,656
| 5,480 1,258 3,250 4;(51 1,684 172 1,797 347 5,382 3,186 GAS 26,970
Il 829 1,644 3,456 1,618 1.580 183 1,909 4,873 5,882 2,715 0 35417
Il s467 1,866 8.059 5.8a2 1,681 57 1,703 3.241 5335 2.680 857 26,044
1V 4,107 1,823 9,280 4,820 1,853 185 2,477 3,137 5,305 2722 966 26925

! 1960 - 1886 (Instituto Macional dé Estadistica. Boletin de Cuantas Nacionales No.S)
1970 - 1079 : Jullo C. Soliz : Dinevo. precios y balanza de pagos, Tasis da la U.C.B., 1948,
:La frimestratizacion se 15 hizo lomando b tendencla promadia 1980 - 1981,
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Cuadro Vi

PRODUCTO INTERND BRUTO, POR AAMA DE ACTIVIDAD ECONCMICA
{en Bolimianas de 1880)

Aglopecuario  Pet y gan  Mineral ind, Manuf.  Electricidad Construce, Comercio Transp. Otras  Adn.Pubt.  Derechas PIB

—_ gas y agua y < i 5.imp
1980 22.563 8728  12.670 17,874 808 4521 13,261 ©7.321 26,865 $2.940 3.288 122,846
i 5533 1.417 3,362 4170 198 i.108 a3ta 1.798 5.274 1.045 863 28.579
i . Bo1Q 1.800 8511 4.223 203 i 350 1850 5235 5,504 787 34,426
N 3744 1.949 2,805 5,005 284 1.i74 3.92t 1,600 5,184 3,523 753 20352
v 4278 1,561 3.201 4,575 20i 1,141 3,324 2.174 5,205 s.ara 1055 30588
1981 22,954 7.072 i3.067 16,581 808 4058 14418 B.174 20507 15,193 5758 124,083
| 5,482 1,432 3,248 3.858 220 201 3.807 2808 5218 1.878 069  28.580
v 8,380 1,719 5314 3,805 224 281 3,587 1852 5109 9,382 P16 54,381
il 3,457 1,992 3zia 4 0% 282 1052 3812 1,857 5.206 4,228 1,080  350.535
i 4,048 1.928 3,260 4216 236 1,023 5,812 2427 52t a,n7 877 38578
1982 23,009 7,476 12,050 14,55) 829 3668 13,464 7.9 14988 13,748 1,600 (16474
i 6,106 1711 3,058 8,606 229 oot 3,364 t.931 £.049 2,786 a4 29043
' 8768 1,804 3,208 3,422 234 080 3,850 1,778 5,000 3.735 273 33,557
i 3,725 2,054 2572 5,843 235 7] 5,575 t 792 5,079 5387 251 27.222
¥ 4,361 1.817 3,218 3,661 231 a6 3,574 2,298 4,969 9,841 252 26853
1983 19,788 7.178 £0,936 4,558 837 5714 159088 7.840 18562 19,912 572 115,578
i 4,591 1.602 2,708 3,438 225 905 3,908 1940 4,813 2,850 144 27.006
i 7.347 1,814 z.828 3,350 233 940 3,083 t.7a7 4,870 3,758 149 36,600
W 3,852 1,801 2541 3508 237 1,028 4,000 t.802 4,584 3,245 139 27,380
W 8508 1,779 2,091 3,734 238 629 4002 2,318 4507 3,962 48 27,987
1984 29,558 7,015 8,667 14,767 938 8518 13,243 8471 16538 t2.777 1,848 112,606
| 5,584 1.503 2,335 3,534 226 807 310 2.008 4,300 1.974 242 25905
i 8,204 1,805 2,261 8,302 220 a1s 3,296 1891 4,990 1,938 244 30,108
e 9,950 1,816 2,376 4113 260 283 2318 1848 4,822 3,151 255 28,801
W 4,316 1.796 1,015 3.668 2 a0 3,817 2494 4,630 6,318 887 29,705
1985 25372 6.075 7.238 13,483 940 3,388 15,318 6673 18668 12.041 1,300 111,808
t 8,133 1.560 1,543 5,068 229 860 3,302 2,198 4402 1.277 208 24941
L] 10,198 1.826 2,282 3,261 298 916 3,314 2,025 4,338 4,509 516 39,308
L] 4,029 1,608 1,416 5,766 236 513 3,997 2.008 4,499 2,457 06 24,795
v 5012 1,600 1.907 3,400 248 8ot 3,336 2818 5352 5,708 ;WO 28,540
1986 24,478 6,847 5318 3742 086 2,662 14,768 9348 18,581 19,118 198t 106,628
i 8,059 1.508 1,346 3,008 241 G1s 5,008 28158 4453 2,456 437 28222
N 9,600 1.740 1.773 5,200 249 860 5875 2928 4,567 1,926 448 38,042
H 4,007 1,882 1,163 3,845 252 664 3,008 2147 A 75D 2,724 484 25678
W 4,680 1,748 1.936 3.590 244 795 3,000 2757 4850 3.m2 604 26,889
1987 25,387 6,950 5401 14,087 926 2,657 15974 8,825 17,610 19,966 2276 111,858
o B.466 1,554 958 3,285 2 842 3095 2.407 4,337 1,987 546 26,466
o 0,824 1.727 1,051 3.264 245 &30 077 2.227 4487 2,270 sg1 3822
W 4,390 1,029 1,532 32845 252 660 4001 2248 4555 s.292 L7 R
i 4,657 1,840 1.858 39.883 260 a8 4001 2814 4,450 2.827 58l 27678
1988 () 2595 7,190 7.617 14,852 1.051 3519 15350 6668 18020 18210 LE27 114,066
i 8,264 1,752 1,650 3,486 258 B42 3640 2.466 4.505 2,303 405  27.67D
i 11,523 1.701 1845 3.563 258 633 3812 2236 454t 2,315 479 38352
L 3,630 1.630 2,836 4,008 266 859 3558 2350  4.483% 2511 428 26,148
iv 4514 1.018 2.668 3,807 273 625 3848 2,618 4,50 3,081 425 7084
1989 (p) 25804 7.503 8,545 15,374 1,105 3.218 15386 10674 10,265 10,336 1,811 116221
i 5,495 1,752 2,200 3,600 265 780 ss48 2,483 4437 2.233 448 20544
il 10,042 1,834 2,976 3,817 - 272 910 3528 2390 4.590 2,500 448 32808
u 4271 1,982 2,304 4120 281 787 3855 2314 4680 2,479 T 2758
v 4,795 1.835 2567 3,827 284 8581 3855 2977 4630 3,133 499 20336
1990 (p) 25067 7780 10560 16250 #165 3207 15817 10361 19,853 10800 1527 121318
¢ aial 1543 2536 S654 289 784 3906 2564 4,832 2300 S0 2014
1 9643 1826 2584 IBTS 205 &07 3888 2355 4,741 2084 383 33287
] L482 2128 2877 4434 200 853 3 2380 4,747 2849 383 2853t
W 4851 1004 2633 4253 298 843 w11 062 4736 3408 351 S0414
1991 (p) 26211 7950 11358 17333 1241 3564 16457 18771 18,743 11026 1187 126341
§ 661D 1044 2834 3829 294 T2 4110 2865 4,853 2853 258 30560
& 10861 1964 2096 4226 310 840 4002 2448 4723 2642 27 3521
] Q7o 2036 2964 4793 333 245 4124 2474 4,606 2886 288 20802
H sze 2004 28392 4386 303 835 4123 5168 5.850 2845 384 30807

i:-: 1880 - 1991 Insiituto Nacional de Estadislica (INE), Bolilin de Cuentas Nacionales No.8.
Preliminar.


windows
Texto tecleado
1980

windows
Texto tecleado
1981

windows
Texto tecleado
1982

windows
Texto tecleado
1983

windows
Texto tecleado
1984

windows
Texto tecleado
1985

windows
Texto tecleado
1986

windows
Texto tecleado
1987

windows
Texto tecleado
1988

windows
Texto tecleado
1989 (p)

windows
Texto tecleado
 (p)

windows
Texto tecleado
1990 (p)

windows
Texto tecleado
1991 (p)


CUADRO VI

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TRIMESTRAL (1)
{1980 = 100)

Periodos Indice
General

1970.1 17.61
1970.2 17.76
1970.3 17.92
1970.4 18.26
1971.1 18.12
19712 1895
1971.3 1895
1971.4 18.87
19721 18.75
1972.2 18.91
1972.3 19.05
1972.4 ' 23.92
1973.1 23.75
19732 2425
1973.3 : 96.71
1973.4 31.42
19741 - 41.70
1974.2 4331
1974.3 42.67
1974.4 4366
1975.1 4417
1975.2 45.15
1975.3 46.97
19754 45.29
1976.1 46.68
1976.2 47.40
1976.2 48.03
1976.4 48 84
1977.1 4910
1977.2 51.15
1977.3 52.49
1977.4 538.95
1978.1 53.54
19782 55.24
1978.3 58.67
1978.4 61.22
1979.1 62.71
1979.2 64,94
1979.3 69.03
1979.4 89.05

Fuente: Instiluto Nacional de Estadistica
Elaboracion: Banco Central de Bolivia
Gerencia de Estudios Economicos.
_ Bolatin Estadistico No. 269, 272 y 276.
{1): Cobertura Geografica: La Paz y E Alto.



CUADRO VI

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TRIMESTRAL (1)
(1980 = 100}

Pedodos Indice
Ganaral

19801 892 46
1980.2 1M
19803 103.65
19804 110.36
19811 126.11
198%.2 12920
1981.3 13823
1981 4 138.09
1982.1 177.73
1982.2 218.00
196823 IT3 26
15982 4 547.59
19681 G79.08
1583.2 B29.73
1968.3 1,388.85
15684 2.346.35
1984.1 3,830.51
1984.2 8,551.51
1984.3 45,864 63
1984.4 53,431.89
1985.1 318575.12
1985.2 BE2,202.58
19853 3,735,649.86
1985.4 4,419,095 58
1968.1 6,347,167.14
o862 6,921, 680.92
19883 7.251,553.48
19864 7,334,083 46
196871 7.659.070.70
19872 7.790,475.51
19873 7,909,042.17
1987 .4 8,116,050.64
1968.1 8,905,777.58
1568.2 9,003 567 .67
1568.9 9.552,209.61
1988.4 9,861,384 .30
15891 10,047, 175.39
19892 10,103,141.73
19593 10,857,470.71
1989.4 11,494,814.09
19901 11,644, 334.79
1990.2 11,982,566.16
1990.3 12,475,885 88
1990.4 13,564,824.68
1991 1 14,406 666.44
1991.2 14,783, 774.72
19913 15,124,339.29
1991.4 15,594,486.67
19921 16,375,852 .60
1992.2 14,783,774.72

Fuente: fnstituto Nacional de Estadistica

Efaboracion: Banco Central de Bolivia
Gorsncia de Estudics Economicos.
. Bolelin Estadistico No. 269, 272 y 276.

{1): Cobertura Geografica: La Paz y £ Alto.



Cuadro 1%

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

PROMEDID TRIMESTRAL (1)
{1980 = 100)
Petiodos Indice
Promedio Trimestral
1970.1 17.59
1970.2 i7.64
18703 17.92
1970.4 815
1971.1 1812
1971.2 18.14
1971.3 18.80 -
1971 4 18.86
19721 i8.83
19722 18.80
1972.3 19.02
1972.4 22.07
1973.1 23.44
19732 . 24.34
19733 2592
19734 30403
19741 39.70
1974.2 42.55
1974.3 43.23
1974.4 43.10
1975.1 44.19
19752 44 54
19753 . 46.67
19754 46.61
1976.1 4699
1976.2 46.81
1976.3 47.94
i976.4 48.45
19771 43.89
1977.2 42.93
19773 52.22
19774 53.58
1978.1 53.75
1978.2 54.05
1978.3 58.09
1978.4 61.02
1979.1 62.46
1979.2 63.66
1979.3 68.04
1979.4 77.49

Fuente: Institute Nacional da Estadistica
Elaboracion: Banco Ceniral de Bolivia

Gerencia da Estudios Economicos.

- Boletin Estadistico No. 269, 272 y 276,
(1): Cobertura Geografica: La Paz y B! Alio.



Cuadro X

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

PROMEDIO TRIMESTRAL{1}
{1960 = 100}

Periodos Indica
Promeadio Trimestral

19601 91.96
1960.2 95.93
1960.3 104 .36
1960.4 735
1981.1 126.55
1961.2 129.15
1981.3 136.07
1981.4 138.76
19621 - 161.22
19822 208.78
19823 J16.91
1962.4 434.54
1983.1 61242
19832 789.88
19833 1,184.07
1983.4 1,901.01
1984 .1 3,187.80
1984.2 8,324.14
1984.3 12,487.67
1984.4 37.296.12
19851 221,242.70
19852 557,148 42
19853 2518,783.88
1985 4 2.596,144.56
19661 6,188,647 52
1906 2 6,711,940.08
1886.9 7.128,899.35
1966.4 7,304,997.02
19871 7.592 9T4.47
1987.2 7,.793,018.94
1967.9 7.853,000.23
19874 0,080,502 29
1966.1 0,207.295.72
1588.2 8,541,584.95
1968.3 9,501,014.48
19858.4 9,781,371.04
1989.1 9.973.231.141
15688.2 10,094,914.98
19893 10,491,709.42
19694 11,284, 728,97
1990.1 11,620,955.64
19902 11,803,9351.01
1990.3 12,334,357.35
1990.4 13,247 016.07
19911 14.412,641.44
1891.2 14,671,393.54
1991.32 15,081, 310.00
1991.4 15,400,807 .24
19921 16,199,809.76
19922 16,530,352 .63

Fuente: tnstivta Nacional de Estadistica

Elaboracion: Banco Central de Bolivia

Gerencia de Estudios Economicos.
Boletin Estadistico No. 269, 272 y 276,
{1): Cobertura Geografica: La Paz y El Alto.



Cuadro X

TWPO DE CAMBIO NOMINAL OFICIAL

{En Boliviancs por $US americano)

Poriodo nrPo
A fines DE CAMBIO
de: NOMINAL

{en Bs.)

1970.1 0.000012000
1970.2 0.000012000
19703 0.000012000
1970.4 0.000012000
19711 0000012000
19712 0.000012000
18713 0.000012000
18714 0.00001 2000
1972.1 0.000020400
19722 0.000020400
19723 0.000020400
1972.4 0.000020400
1973.1 0.000020400
1973.2 0000020400
19733 0.000020400
1973.4 0.000020400
19741 0000020400
19742 0.000020400
1974.3 . 0.000020400
1974.4 0.000020400
1975.1 0.060020400
1975.2 0.000020400
18753 0.000020400
19754 0.000020400
1976.1 0.060020400
1976.2 0.000020400
1976.3 Q.000020400
1976.4 0.000020400
1977.% 0.000020400
1977.2 0.000020400
1977.3 0.000020400
1977.4 0.000020400
1978.1 0.000020400
1978.2 0.000620400
1878.3 0.000020400
1978.4 0.000020400
1979.1 0.000025000
1979.2 0.000025000
1979.3 0.000025000
1979.4 0.000025000

Fuente: Banco Contral da Bolivia
Gevencia de Eshuios Economicos
Subgetencia del Sector Externc.
Boletin Estadistico No. 269, 274 y 276.

Elaboracion: Banco Central de Bolivia.



Cuadre Xt
TIPO DE CAMBIO NOMINAL OFICIAL
{Er Bolivianos por $US americana)

Pesiodo nro
A fines DE CAMBIO
de: NOMINAL
{en Bs)

1980.1 0.000025000
1980.2 0.000025000
19680.3 £.000025000
19804 0.000025000
1981.1 2.000025000
1681 2 0.000025000
1581.3 0.000025000
1961 .4 0.000025000
19621 .000044 000
19622 0.000044000
1962.3 0.000044000
1982.4 0.000200000
19831 0.000200000
1983.2 0000200000
1983.3 0.000200000
1683 .4 0.000510000
1984.1 0.000510000
1984.2 0.002100000
1984.3 0.002100000
1984.4 $.008000000
1894651 0.050000000
19652 0075000000
19853 1.044567000
1985 4 1.589567000
1986.1 1.900000000
1986.2 1.907000000
1986.3 1.915258000
1986.4 1.8923742000
19871 1.983600000
1987.2 2.063300000
1987.3 2107700000
19674 2.185800000
1988.1 2. 268400000
19688.2 2.566000000
19688.3 2397700000
196884 2.450300000
19891 2.530800000
196932 2. 626700000
19689.3 2.835700000
1969.4 2.951600000
1990.1 3.070300000
1990.2 3.147700000
1990.3 3.241 000000
1990.4 3.374800000
19911 3.501900000
1931.2 A.574000000
19913 3.642700000
1991.4 3. 725800000
1992.1 3. 797100000
1982.2 3.869 700000

Fuenie: Banco Cenlral de Bolivie
Gerencia de Estudios Economicos
. Subgerencia del Sector Exerno.
Boletin Estadistico No. 260, 274 y 275,
Elabawacion: Banco Cantral de Bolivia.



Cuadro Xl
INDICE DE PRECIOS DE IMPORTACION

(1980 = 100)

Periodos indice
1976.1 0.000260
1976.2 0.000271
1976.3 0.000284
1976.4 0.000293
1977.1 0.000303
1977.2 | 0.000339
1977.3 0.000323
1977.4 0.000334
19781 | 0.000368
1978.2 0.000389
1978.3 0.000405
1978.4 0.000416
1979.1 0.000432
1979.2 0.000444
1979.3 0.000454
1979.4 0.000533

Fuente: Banco Central de Bolivia
Gerencia de Estudios
Economicos

Subgerencia Sector Real

Boletin Estadistico No.

261, 264, 265, 268 y 276.
Elaboracton: Propia.



Cuadio XV

INDICE DE PRECIOS DE IMPCRTACION

{1980 = 100}

Patlodos Indice
16801 0.000572
1980.2 D.DO0B0S
19803 0.000625
1980.4 0.000726
1981.% 0.000840
1981.2 0.000883
19813 0.000913
1981 4 0.000997
19821 0.001453
1982.2 .002488
1982 .3 Q005728
1982.4 0.006411
19831 0.009800
1983.2 2011079
1983.3 0.022815
1983 4 0.05Q803
1984 1 $.089735
1984 2 0155115
19843 GABT172
19684.4 1.2281149
19851 5 6756809
19852 21. 715687
1985.3 51.151580
1985.4 71.209984
19861 85.760988
1986.2 92.797353
18663 99.206606
19868.4 100000000
16871 102 540000
1987.2 106.230000
19873 102.570000
1987.4 113.530000
19881 118.280000
1948.2 127.250000
19863 134880000
1588.4 142 020000
19689.1 147.140000
1969.2 150. 150000
1569.3 161.570000
1969.4 171. 210000
19901 176.730000
1990.2 181.990000
19903 153.140000
1930.4 202910000
19911 219.580000
1991.2 226880000
19913 231.670000
1991 4 240.010000
1992 .1 254 030000
1992.2 260.760000

Fuente: Banco Central de Bolivia
Garencia de Estudios
Economicos
Subgerencia Sector Real
Boletin Estaistico No,
261, 284, 265, 268 y 276,

Efaboracion: Propia.
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ANEXD 4

SERIES HISTORICAS TRIMESTRALES: 1970.1-1882.2



1979, 4
1980, i
1980, 2
1980, 3
1980, 4
1981, 1
1981, 2
1981, 3
1381, 4
1382, 1

101,41
103,85
110,386
126,11
129,20
138,23
138,09
177,73

1.77G
1.952
1.848
1.950
2.022
2.248
2.287
423
.B59
.852
.939
253
LA
. 751
634
.359
. 705
LA55
070
. 768
. 743
L7119
.831
B75
494
017
. 583
.741
L9086
12.834
12.673
13,455
13.817
14.539
14,148
14.645%
15.231
16 . 6846
17.321
19.944
21.85%2
23.092
21.967
22.353
25.071
29,574
39,484

- .
LY PSS andmnnnddtd oo WrRMNR

9 *

10

20.

19
13,
23,
23,
24
Z3.
23,
22,
22,
22,
i3
9.
158
21,
20,
17
17
15,

M
L2

22.

441,8

.828,0
.B878,4
.690,0
L2058
628,9
.669,1
.913,1
.197,9
.814,4
.431,0

22%,8
374,7

AT, T

954G,3
8938,3

.713,7

0963,5%
Q27,4
494,13
475,8
774,3

226,85

515,0

491,00
LOBL1,4
803,86

508,8
479,68

043,40

871,838
974,1
669,65

357,00

550,7
748,83
582,9
551,3
D64,9

.137,8

29,2

.666,8

137,7
824,2

L413,8
S300,7

136,08

LA1I6,5

221,8



1985, 4
1986, 1
1986, 2
1986, 3
1885 , 4
1987, 1
1887, 2
1987,3
1987, 4
1988, 1
1988,2
1988, 3
1988, 4
1989, 1
1989, 2
1989, 3
1989, 4
1990, 1
1990,2
1930,3
1990, 4
1991, 1
1991, 2
1951,3
1991, 4
1992, 1
1982, 2

1.338,85

2.346,35°

3.830,51
2.561,51
15.864,63
53.431,88
318.575,12
862.,202,58
3.735.643,88
4,419.085,58
§.347.167, 14
5.921.6860,32
7.251.553,46
7-334.083,48

7.659.070,70.

7.780.475,51
7.909.042,17
8.116,0%0,84
8.305.777,58
8.003.567,87
9.552.209,61
9.8681.384,30
10.047.175,38
10.103,141,73
10.857.470,71
11.434.614,09
11.644.334,79
11.858B2.568,18
12.475%.885,88
13.564.824,89
14,486 .668,44
14.783.774,72
15.124.339,23
15.534.488,67
16 .375.852,80
14.783.774,72

30.90%
27.389
27.887
25.805
30.1886
26 .801
29.795
24,861
33.308
24.785
28.546
26,222

.30.042
" 25.676

26 .889
26 . 408
30.222
27.181
27.870
27.679
33.152
26. 149
27.984
28.544
32.808
27.53%
29.330
29.104
33.267
28.531
30.414
30.560
35.281
29.8972
30.607

49,333

76 .357

93.534
118.8683
144,505
178.9%85

266 .0783
344,546
G23.864
1.313.566
3.885.737
10.871.2086
37.8032.834
138.862.442
290.318.480
336.180.138
4833.378.704
620.277.111
822.127.890
968.933.785
1.066.007.200
1.087.386.303
1.174.506,000
1.228.812.1867
1.362.177.202
1.475.388,221
1.682.682.000
1.731.843.000
1.703.682.000
1.849.940.000
2.244.609.000
2.493.405.000
2.8663.847.000
2.974.983.000
3.338.531.000
3.644,779.000
4,174,767 .000
4.883.713.,000

5.171.048.000 .

5.607.878.000
5.839.721.000

22.830,0
20.456,7
17.884,1
17.209,1
17.415,9
13.369,3

- 11.340,1

8.994,8
£.531,8
8.279,8
7.458,5
3.443,8
4.384,6
3.717,2
6.569,6
5.296,2
6.983,6
8.553,7
11.209,7
12.850,8
13.683,5
13.748,6
14.471,4
14.794,7
15.129,3
15.445,5
17.083, 4
17.238,1
16.862,9
17.038,4
19.527,5
21.413,0
22.231,0
23,845,9
24.611,7
25.159,5
28.238,8
30.968,1
33.287,5
34,243,858
40.177,3



AR5 RINL CHNSPL CSPrL
1970,1 457 1.202 B76
1970,2 472 1.241 96 1
1970,3 457 1.184 1.009
1970, 4 432 1.35: 1.089
1971,1 341 1.445 1.067
i971,2 321 1,451 1.092
i971,3 320 1.436 1.138
1971, 4 338 1.600 1.183
1872,1 315 1.660 1.282
1972,2 324 1.705 1.446
1972,3 161 1.765 1.571
1972,4 941 1.992 1.691
1973, 1 713 2.148 1.865
1873, 2 698 2.180 2.118
1973, 3 367 2.37 2,338
1973, 4 517 2.378 2.775
1974, 1 870 2,082 3.120
1874,2 2.074 1.185 3.641
1874,3 2,458 813 4,075
1974, 4 2,835 $15 4,422
1975, 1 3.007 321 4,637
1975, 2 2.787 911 4,974
1975,3 1.445 1.828 5,238
1975,4 1.910 723 5.157
1976, 1 1.666 1.383 5.947
1976 ,2 2.502 1.585 6.394
1978,3 3.171 1.400 6.901
1876, 4 3.047 1.722 7.133
1977,1 3.311 1.881 7.784
1977,2 4,097 1.7572 3.594
1977,3 2.738 2.536 g.614
1877,4 3.692 1.472 9,750
1978, 1 2.882 2.086 11.038
1978,2 2,101 3.056 11.987
1978,3 1.266 4.347 12,256
i978,4 1.228 3.396 12.578
1979,1 646 4.328 13.522
1979,z 68 5.723 14.210
1973,3 {8501 7.531 14.277
1979, 4 {(1.714) 7.185 15.628
1980, 1 {2.754) 10,328 16.351
1980, 2 {2.973) 11.928 17.207
1980,3 (1.008) 10.566 18.274
1880, 4 (3.418} 12,440 18.540
1881, 1 (3.829 11.673 19.756
1881,2 {6.179] 15.009 22.31%
1881, 4 {7.718} 15.935% 23.358
1882, 1 (15.089) 15,233 47.232

1882,2 (16.374) 19.053 56.751



ARDS RIMNL CNSPL CSPrL
1982,3 {20.035) 31.543 1131.996
1982,4 (81,7793 80.5%84 91,1892
1983,1 €1.733 79,232 104,822
1983,2 4,070 101.463 118,164
1883,3 o 44,318) 125.378 130.625
1883, 4 (84,216) 2792.370 151.788
1984, 1 (7.876) 323,902 226,776
1884,2 20.724 {146 .946) 569,326
1984,3 59,400 18%.434 D24.718
1884, 4 38.803 2.846.582 2.624.024
1985, 1 1.372.501 (5.309.529) 10,125,189
18985,2 (L.249.881) 2,339,251 22.735.,231
1985,3 79.298. 457 (334.763.304) 206,846,657
1985, 4 6B.6807,000 (215.852.000) 409.713,000
1886, 1 165.913.370 (423.243.815) 4980 .598 244
1986 ,2 195.671.704 (486 .545.538) 519.352.,0089
1986,3 541.376.495 (610.741.2689) 785 . 670,700
1986, 4 415.888.000 (508 0EE.000) 947,523,000
1887,1 382,253,706 {575%.893.586) 1.175.058.882
1387,2 253,144,904 (476,496 ,439) 1.274.636.434
1987,3 322.881.886 (518.088.577) 1.292.354.583
1987, 4 357.757.000 (408,296,000} 1.375.825.000
1988, 1 293,159,843 (615.864,951) 1.488.2132.201
19848,z 418,228,789 (790.849.373) 1.661.486.950
1988.,3 441.852.176 (841,205,540} 1.819,398, 122
1988, 4 364.514.000 {158.277.0001 1.851,931,000
1389,1 173.115.,000 30,209,000 1.982.841.000
1989,2 (27,308,000} 154,964,000 2.179.828,000
1989,3 69,483,000 135,989,000 Z2.327.5%28.000
1989, 4 178,726,000 363,957,000 2.629.261.000
1990, 1 406,.317.000 287 .8220.,000 2.855.268.000
199¢,2 278.579.000 381.230.000 3.127.026.000
1886,3 550.581.000 311.162.000 3.398.881.000
19380, 4 53Z.35828.000 569.414.,000 3.710.184.,000
1891,1 808,255,000 530.631.000 2.8973.170.000
i991,2 850.2359.000 £11.34%.000 4,414,221.,000
1991,3 1.130.267.000 397.031.,000 4.803.724.,000
18991, 4 788.861.000 672,309,000 5.483.465.000
1992,1 1.125.047.000 423.973.000 5.881.644.000
1952,2 1.288.314.000 259,225,000 6 .520.564.000



ANOS OCL CRIL IR INL ICRIL
1970, 1 (872) 1.208
1970,2 (928) 1.274 15 68
f1870,3 (880) 1.313 {14) 39
i 1970, 4 (891) 1.520 125) 207
1 1971,1 {1.003) 1.509 19z (11)
C1971,2 (314) 1.630 (20) 121
1971,3 (B873) 1.702 {0) 72
1971, 4 (873 1.910 12 209
1972, 1 (880) 1.972 (23) 62
1972,2 {1.051) 2.100 8 128
1972,3 (338) 2.338 1162) 238
1972, 4 (1.772) 1.911 780 (487)
1873, 1 {1.785) 2.226 228) 315
19?3,2 {1.739) 2.570 {153 344
1873,3 (1.570) 3.005 . (332) 525
1973, 4 (2.017) 3.134 251 39
1974,1 (2.438) 2.764 253 (370)
1874,2 (2.541) 2.284 1.205 {480}
1974, 3 {2.580) 2.208 424 (77}
1874, 4 (2.417) 2.520 337 412
1975, 1 (2.984) 1.873 262 (647)
1975,2 (2.904} 2.981 (310) 1.007
© 1975,3 {2.766} 4,298 (1.342) 1.318
1975, 4 {1.111) 4,809 466 511
1976, 1 {3.1655) 4,165 (244) (644)
1876,2 (3.807) 4.172 837 7
1976,3 (3.977}) 4,323 569 151
1976, 4 {1.885) 6.970 (124} 2.647
1977,1 [4.,403) 5.271 264 (1.639)
1977, 2 {4.703) 5.644 786 372
1977,3 {4.880) 7.170 (1.361} 1.526
1877, 4 {2.020} 8.242 956 2.072
1973, 1 (3.314) $.791 {810) 549
1978,2 (3.689) 11.354 (781) _ 1.563
1978,3 {4.052) 12.551 (835) . 1.187
1878, 4 {2.661) 13.313 {40} _ 762
1979, 1 (4.345) 13.503 {580 190
1879,2 [5.356) : 14.578 ' {578} 1.073
1979,3 (5.727) 16.082 (919) 1.505
1979 ,4 {4.413) 18.400 (864} 2.318
1880, 1 {B8.6804) ' 20.075 (1.040) 1.675
1980, 2 {(6.217) 22.918 {219} 2.842
1980,3 . (5.880) 22.960 1.965 43
1980, 4 (4.470) 26.510 (2.409) 3.550
1981, t (5.633) 25.796 (411) {715}
1931,2 {6.449) 27 .587 (1.405) 1.791
1981, 3 {6.074) 31.250 (9451} 3.683
1881, 4 {2.003) 37.280 (1.537) 6.040
1882, 1 {7.881) 54,584 {7.373) 17.294



1892,2

(10.0897)
(47.147)
8.537
(65.457)
(71.050)
(72.890)
{133,864
{198,258)
180,760
134.014
(1.523.6872)
4.788,045
13,875,233
187.475,632
27.850,480
94.,891.338
155,500,485
(76 ,028.815)
(33,295,110}
(1Z2,485.344})
14,722,241
(9.761.589)
{150.,780.,.000)
53.304.004
73.310,.838
568.043,4683
(374,876 .000)
{459.316.000)
{(603,802,000)
{(833.060,000)
(927.335.000)
. 156.000,.000)
.132.988.000)
L 285.651.000)
473.475%.000)
.667.317.000)
L 70L.038.000)
. 747 .,309,000)
L 773.387.000)
L922,883,.000)

2.128,782.000)

i.
1.
1.
1.
1.
2.
2.
2.
2.

2.
2,

E A Y

. 306

. 304

.338.,
.395.

243,
.551.
.738.
183,
944,

BO6,
386,

CRIL
65.707
86,392
184G.313
118.8597
148.5786
183,313
330.294
352.422
603,140
1.254.168
3.846.934
9.558.708 1.
39.053.715 t2.
55 ,562.985 80,
221.711.480 (10,
170.246.768 87
288,307 .000 2S.
78.500.616 346
406.139.290 (125,
586.880.029 (33,
B12.862,296 (129,
764.504.,417 B3 .
B16.749.000 34,
835.6852,2%4 (84,
943,548,413 125,
$33.536,045 23.
318,178,000 (77
553.828.000 (188
730,850,000 (205
780.457.000 94G .
065,883,000 109
oB?.088.000 227
385,268,000 (127
424,402,000 272,
806,133,000 {18
836.484.000 275,
224,528,000 141
.553.445 .000 180,
.382.387.000(341
L4B2.629.,000 336
.651.407 000 163,

{1.285)
(3.661)
(61,744)
80.048
(2.337)
£247)
(59.89%)
56.340
28.600
38.676
(20.597)
333.638
6822.382)
549.338
592,457
270
L334
791
388,485}
734.294)
108.802)
736.982
875.114
£87.057)
068.8348
623,387
176)
000)
000)
000
0oo
200
D00
200
0oo)
200
noo
200
Q00
000
200

158

423.
781,

D02,

897.

028.

267,

W

2
20,
162,
(51
1143.
{209.
327.
180.
226,
(48,
52
118,
8.
89,
284 .
235,
177,
49.
285,
21,
288,
39,
381,
30.
388,
328.
B28,
100.
168,

11.124
30.684
83.922
(61.716)
29.87%
34.737
146,981
22.128
250.718
651.026

682,768
651,771
455,010

508 .270
148.475

464 ,682)

06G.232
406 .,384)
239.274
540. 169
182.237
357.879)

244,583

003.224
296,189
587.632
641.955
650,000
162.000
467,000
426 .000
205 .000
180.000
134 .000
721,000
351.000
044,000
918,000
941.000
242,000
T78.000



ARDS ICRILMZ TIPCB TMZ TMZR TRINLMZ
1870, 1

1970,2 4,08372 0,851789 4,9B85866 4,099596 0,802147

1970,3 Z,22848 0,900901 1,414986 €,508547 (0,813474)
1970,4 11,69858 1,B887321  10,203787 8,2115824 (1,434785)
1971, 1 t0,57377) (D,768703) (5,261270) (4,528717) (4,687500)
1871,2 6,54302 1,42693186 %,466833 4,145411 {1,076083)
1971,3 3.,676L7 3,269755 3,660788 0,378687 (0,015381)
1971,4 10,31255 (0,422164) 11,188050 11,6605629% 0,B875458

1972,1 2,74466 (0,635830) 1,7389324 2,3806568 (1,008338)
197z2,2 5,59661 0,853333 5,950767 5,054718 0,3541640

1972.,3 12,28853 0,740348 5,8687653 4,812086 (6,701882)
1872,4 (189,01430) 22,414698 11,467209 (8,943619) 30,481513

1973,1 11,085891 1,843911 3,0504581 1,184832 (8,008415)
1373,2 11,89445 2,105263  11,187686 8,206670 (0,436768)
1973,3 16,06744 10,144330 5,923831  (3,831983)1¢(10, 143508)
1973,4 1,12084 17,833845 8,357iB86 {7,8868672F 7,236329

1974,1 (9,86137) 32,718014 (3,1298321(27,012798) 6,731538

1974,2 (13,20178) 3,860811 19,849912 15,492688 33,151685

1974,3 €1,76207) (1,477719y 7,959160 9,579373 9,7Z21234

1974, 4 8,76440 2,320131 15,830633 13,303087 7,1686235

1975,1 {11,85518) 1,188117 17,054073) (8,127%11) 4,801100

1975,2 19,86904 2,218700 13,754881 11,286767 (6,114157)
1975,3 22,84486 4,031008 (0,4299088}) (4,288476)1(23,274846)
1975, 4 B8,89287 [1,447733) 16,99B677 18,718918 B, 105802

1976, 1 (9,58327) 0,842515 (13,218228)(13,845222) {(3,6353581
1976 ,2 0,12177 1,542416  14,471428 12,7336841  14,348660

1976,3 2,26530 1,3281t4 12,282384 10,810366 10,017080

1976, 4 35, 31437 1,686446 33,659789 31,445098 (1,654568)
1977,1 (16,85817) 0,532351 (14,3206855)(14,775074}) 2,337516

1977,2  4,33673 4,175153 13,48Z2572 8,944506 8,155840

1877,3 15,66963 2,6197486 1,697038 (0,899198)(13,872588)
1977,4 20,91206 Z2,781482 30,569869 27,037905 9,650812

1978,1 4,24231 (0,759863) (Z,020257) (1,269938} (6,262564)
1978,2 12,33754 3,1751986 6,171534 2,904248 (£,166010)
1978,3 8,89645 G,20026%9 2,683463 (3,310359) (6,202881)
1878,4 5,51342 4,346344 5,223924 0,841062 (0,2884%84)
1979,1 1,308B21 2,433845 (2,681065) (4,993589) (3,989270)
1979,2 7,58488 3,5560582 3,502672 {(0,051549) (4,082210)
1979,3 10,27942 6,298121 4,005517 (2,1568864) (6,2738B%8)
1979 ,4 15,21987 25,0018383 8,550008% (15,078436) (5,3693866)
1980,1 10,03695 3,851768 3,804387 {(0,045B627) (6,234568)
1980,2 16,41033 8,656142 16,145374 5,006127 (1,26843563)
1880,3 O, 214680 2,406074 10,085132 7.479485 9,8503%32

1980, 4 16,17065 6, 268657 5,185B845 (1,0098581(010,975104)
1881,1 (3,08418) 14,271475 (4,B722500(16,753648) (1,778108)
1981,2 &,15318 Z,450242 1,755368 (0,678294) {(&5,387808!}
1981,3 16,38822 6,989164 12,1i59714 4,B33058 (4,229508)
1981, 4 24,00246 (0,1012Z80} 17,963343 18,083835 (6,129118)
1982,1 58,475635 48,705816 33,5443289 3,758453 (24,331020)



ANDS ICRILMZ TIPCB TMZ TMZR IRINLMZ
1882,2 28, 16526 22,657964 24,912393 1,838062 {3,252866)
1882,3 52,18782 71,220183 5H4,776480 (95,604258) (7,421341)
1882,4 109,90747 46 ,704710 29,0448678 (12,038396) (B0,862785)
1983,1 (62,63452) 24,012491 18,602005 (4,383098) B1,238527
1883,2 25,65296 22,184426 23,653191 1,202158 {1,999772)
1983, 3 24,03872 61,359718 23,867722 {(23,236375) {0,170897)
1883, 4 82,11456 75,251148  48,850830 (15,179534) (33,4863728)
1984,1 8,31636 63,253990 29,480601 (20,683334) 21,174242
1984,2 72,76764  1485,353480 81,0868420 (27,3837388) 8,300778
1884,3 104,35383 66,095518 110,553262 26,770470 fG,199428
1984,4 204,99678 236,798841 203,428758 (9,908213) (1,568022)
1985,1 141,79990 496,226561 175,261664 (53,839924) 33,451766
1885,2 268,47559 170,843414 244,573185 27,324236 (23,902404)
1885,13 54,25183 333,268233 267,323701 (15,223728) 213,071875
1885,4 116,76914 183,285229 109,068102 76,7556873 (7,700035%)
1936,1 (17,72698) 43,830456 15,790135 (19,386250) 33,517114
1886, 2 35, 12024 9,051184 43,794177 31,8653682 £,673942
1886,3 (43,32139) 4,76608%8 28,321150 22,486688 71,642542
1986, 4 52,7566895 1,138101  32,542032 31,0584175 (20,214816)
1687,1 21,86011 4,431191 17,85%8817 12,857102 (4,103280)
1887,2 23,34342 1,715676 10,018583 8,163505 (13,324833)
1887,3 (4,53636) 1,521944 2,005531 0,476372 6,541887
1987, 4 4,80460 2,617367 8,011844 5,257268 3,207242
1888,1 1¢,12368 2,337673 4,623745 2,234006 t{5,489934)
1988,2 0,67514 8,401261 10,853167 2,262032 14, 178028
1888,3 6,57680 6,093606 3,311035 Z2,080206 1,734237
1588, 4 19,28268 3,2368682 14,050795 10,475746 (5,241887)
889,11 14, 00435 1,884026 2,926917 1,0236868 (11,077428)
1989,2 16,22909 0,557036 (1,831751) (2,176788) (11,860841)
1989,3 2,90353 7,486281 3,584818 1,040888 5,681283
1989, 4 15, 42883 5,868248 21,334151 14,608489 5,905218
1990,1 0,94471 1,302528 11,084158 8,656353 10, 139450
1880,2 11,85875 2,904686 6§,835713 3,820244 (5,123035)
1890,3 1,46908 4,116879 11,679950 7,264244 10,210872
1990, 4 12,83137 8,728350 12,220171 3,211643 t0,511187)
1991,1 0,90511 6,795823 9,173136 2,226126 8,264024
1ss1,2 10,64657 (100,000000) 14,54101% 12,239098 3,884447
1891,3 7,87872 2,303637 12,191004 9,664726 4,312288
1991, 4 17,688837 2,7118903 10,404E88 7,4898865 (7,293487)
1992,1 1,83852 5,416049 B,443704 2,872101 5,505180
1982,2 3,00977 (9,722107) 5,921258 17,328013 2,811491



ARGS LMZR LPID TCON TTCON
1870,1  9,152901 9,311257 0,000012000

1970,2  9,193075  10,069764 ©,000012000 0, 0000000
1970,3  9,198157 9,900333  ©O,000012000 0,0000000
1870,4  9,277067 5,909768  0,000012000 0,0000000
1971,1  9,230718 9,960671  0,000012000 0, 000000
1871,2  §,271330  10,118163 0, 000012000 0, 0000000
1971,3 9,275110 9,943751 0,000012000 0, 0000000
1971,4  9,385393 9,959159 0,000012000 0,0000000
1972,1  9,4038016 10,037319 0, 000020400 70,0000000
1972,2  9,458324 10, 195821 0,000020400 0,0000000
1872,3  9,505319 10,026413 0,000020400 0, 0000000
1872,4  9,411635  10,035831 0,000020400 0, 0000000
1973,1  9,423412  10,093157 0,000020400 0, 0000000
1973,2  $,%08718  10,251841 0,000020400 0,0006000
1873,3  9,469647  10,082219 0,000020400 0, 0000000
1973,4 9,387503  10,091825 0,000020400 0, 0000000
1874,1  8,072648  10,122101  0,000020400 0,0000000
1974,2  §9,216670  10,280587 0,000020400 0,0000000
1974,3  9,308140 10,111152 0,000020400 0, 0000000
1974,4  9,433026  10,120613 0,000020400 0,0000000
1875,1  9,348260  10,192881 0, 000020400 0,0000000
1875,2  9,455191 10,351150 0,000020400 0, 0000000
1875%,3  9,411363  10,181725 0,000020400 0, 0000000
1975,4  9,582939  10,191182 0,000020400 0, 0000000
1976,1  5,4327684  10,237779  0,000020400 0, 0000000
1976,2  9,552613  10,396261 0,000020400 0, 0000000
1976,3  9,655256  10,226838 0,0D00020400 0, 0000000
1876,4  9,92865%9  10,236274 0,000020400 0, 0000000
1877,1  9,768752  10,286298 0,000020400 0,0000000
1977,2  9,8B54455  10,444794 0,000020400 0, 0000000
1977,3 9,B45423  10,275361 0, 000020200 0, 0000000
1977,4 10,084727 10,284797  0,000020400 0, 0000000
1978,1 10,071947  10,30B617 0,000020400 0, 0000000
1978,2 10,100574  10,465101 0, 000020400 D, 0000000
1878,3 10,066911  10,295665 0,000020400 0, 0000000
1978,4 10,075286 10,305112 0, 000020400 0,0000000
1979,1 10,024063  10,307952 0,000025000 22,5490196
1979,2 10,023547 10,466441  0,000025000 0, 0000000
1879,3 10,001743  10,29701% 0,000025000 0,0000000
1979,4  9,B38297 10,306450 0,000025000 g, 0000000
1980,1 8,837841  10,260427. 0O,000025000 0, 0000000
1980,2  9,886687  10,446567 0,000025000 0, 0000000
1980,3  9,9588813  10,287118 0, 000025000 0, 0000000
19B0,4  9,94B664  10,328363 0,000025000 0,0000000
1881,1  9,765308  10,260777 0,000025000 0, 0000000
1981,2  9,758502  10,44525% 0,000025000 0, 0000000
1981,3  9,B0568B  10,326629 0, 000025000 0, 0000000
1981,4 9,371918 10,328036 0,000025000 0,0000000
1982,1 10,008B19 10,276533 0, 000044000 76, 0000000



ANGS LMER LPIB TCON TTCON
1982,2 10,027032 10,421001 0,000044000 0, 0000000
1982,3 8,926063 10,211781  0,000044000 0,0000000
1982, 4 5,787800 10,268869 0,000200000 354,5454545
1983, 1 8,753191 10,207141  0,000200000 0,0000000
1983, 2 9,765141 10,338708  0,000200000 0, 0000000
1983, 3 5,500719 10,217887  0,000200000 0,0000000
1983, 4 9,338099 10,239495  0,000510000 155,0000000
1984, 1 9,104400 10,162181 0,000510000 0,0000000
1984,2 B8,7834403 10,315465  0,002100000 311,7647059
1984,3 5,021578 10,18681894 0,002100000 0,0000000
1984, 4 8,917240 10,302086 0,009000000 328,5714288
1885,1 B,144341 10,125070 0,05%0000000 455 ,5555556
1985, 2 8,385846 10,413493  0,07%000000 50,0000000
1985,3 8,220732 10,118397  1,044567000 1.292,7560000
1885, 4 B,790214 10,268272  1,589567000 52,1747289
1986, 1 8,574749 10,174354 1,800000000 19,5294064
1985 ,2 8,851315 10,310352 1,807000000 0,3684211
1988, 3 8,054121 10,153312  1,915258000 0,4330362
1986, 4 9,324534 10,199473  1,823742000 0,4429880
18987,1 8,445476 10,181347 1,983600000 3,11153989
1987,2 9,523%44 10,316325 2,083300000 4,0178472
18387,3 8,528686 10,209537 2,107700000 2,1518926
1887,4 9,578829 10,235306 2,185800000 3,70548089
1888, 1 8,602022 10,228428  2,268400000 3,77839368
1988,2 8,824389 10,408858 2,386000000 4,3025821
i9g8,3 9,645074 10,171566  2,397700000 1,3388140
1988, 4 9,7446894 10,239388 2,450300000 2,1837680
1989, 1 5,754878 10,258202 2,530300000 3,26439063
1988,2 S,732871 10,398428  2,526700000 3,8098249
1889,3 8,743225 10,223358 2,835700000 7,9567518
1989, 4 9,878578 10,4863668 2,951800000 4,0871742
18990,1 9,971755 i0,278631 3,070300000 4,0215478
1990,2  10,008244 10,41232Y  3,1472700000 Z2,5209263
1980,3 10,079366 10,2568748 3,241000000 Z2,8640890
i890,4 10,110376 10,322858 3,374800000 4,1283554
1891,1 10,132993 10,327447  3,501900000 3,76681491
1891,2 10,248454 10,471100 3,574000000 2,0588823
1981,3 10,340711 10,305346 3,842700000 1,9222180
1991,4 10,412938 10,328884 3,725800000 2,2812748
1992,1  10,441254 3,797100000 1.8136830
1992,2 10,601057 3,868700000 1,91189855



AROS E TIE LTIE 1PM
1970,1 17,59

19790,2 17,64  1,002843 0,0028384918

1970,3 17,82 1,015873 0,015748357

1970, 4 18,15  1,0126835 0,0127531532

1973,1 18,12 0,998347 ~0,001654260

1971,2 18,14  1,001104 0,0011031441

1971,3 18,80 1,036384  0,0357374751

1971, 4 13,86 1,003181  0,0031864074

1972, 1 18,83  0,998409 -0,001591934

1972,2 18,80  0,99B407 -0,001594472

1972,3 19,02 1,011702 0,0116341873

1972, 4 22,07 1,160358 0, 1487281632

1973,1 23,44  1,087207% 0,0602247444

1973,2 24,14  1,029863 0,020426251

1973, 3 25,92  1,073737  0,0711446568

1873, 4 30,03 1,158565 0,1471820105

1974, 1 39,70 1,322011 0,2791543057

1974,2 42,55 1,071788 0,0693286673

1974,3 43,23  1,015981 0,0158548437

1974, 4 43,10  0,996993 -0,003011701

1975, 1 44,19 1,026290 ©0,024875522

1875,2 44,54  1,007920 0,0078891427

1975,3 _ 46,67 1,047822 0,0467138981

1975, 4 46,61  0,998714 ~0,001286449

1876, 1 46,83  1,00B153 0,0081197027 0,000260
1976,2 46,81  0,998189 -0,003B37957 D,000271
1976, 3 47,94  1,024140 0,0238533737 0,000284
1976, 4 4B, 46 1,010847 0,0107884864 0,000283
1977, 1 49,89  1,029509 0,0280818665 0,000303
1977,2 49,93  1,000802 0,000B014428 0,0003389
1977,3 52,22  1,045864 0,04484353883 0,000323
1977, 4 53,58  1,026044 0,0257103008 0, 000334
1978, 1 3,75  1,003173 0,0031678028 0,000368
1978,2 54,05  1,005581 0,0055658771 0,000389
1978,3 58,09 1,074746 0,07208338879 0,000405
1978, 4 1,02  1,050438 0,0492081473 0,0004 16
1979, 1 62,46  1,023588 0,0233246726 0,000432
1979,2 63,66 1,019212 0,01903007 0,000444
1979, 3 3,04  1,068803 0,0665393457 0,000454
1979, 4 77,45  1,138889 0, 1300531282 0,000533
1980, 1 91,36 1,178981 0, 1646588501 0,000572
1980,2 96,93  1,0B0868 0,0591813226 D,000603
1980, 3 104,36  1,076653 0,0738573913 0,000625
1980, 4 107,35  1,028651 0,0282480841 0,000726
1981, 1 125,55  1,169539 0,1566095613 0,000840
1981, 2 129,15  1,028674 0,0282704339 0,000883
1981,3 136,07 1,053581 0,0521949397 0,000913
1981, 4 138, 76 1,019769 0,0195763629 0,000897

1882,1 161,22 1,161862 G, 1500240698 0,001453



1982,4
1983,1
i883,2
1583,3
1983, 4
1984, 1
1984,2
1884 ,3
1984 ,4
1985, 1
1985,2
1885, 3
1985, 4
1936, 1
1886, 2
1986,3
1986, 4
1987, 1
1987,2
1887,3
1987, 4
1888, 1
1988, 2
1388, 3
1988, 4
1989, 1
1585,2
1889,3
1989, 4
1990, 1
1820,2
1990,3
1880, 4
1891,1
1991,2
1991,3
1891, 4
1992, 1
1982,2

LA e iy s W R S RN N R B ) B I AN

208,78
316,91
494,54
612,42
789,88
1.134,07
1.801,01
3.187,20
3.324,11
12.487,67
37.286,12
242,70
148,42
.733,88
144,568
LB47,52
.940,08

. 128,889,358

997,02
L8974, 47
.018,94
. 000,23
.502,289
.299,72
.584,95

.501.014,48

.371,04
231,11

.094,314,88

708,42
L7R2B,37
955,84

.803,931,91

.357,35
.916,07
B41, 44
.393,54
.310,09

L400.807,24
.185.899,76
.530.352,83

1, 295001
1,517914
1,560508
1,238363
1,28976R
1,435750
1,876272
1,6768982
2,611240
1,500181
2 ,9866326
5,93.2087
2,563467
4,441137
1,570657
1,564313
1,0845887
1,062122
1,024702
1,039422
1,026:346
1,007697
1,028970
1,0158682
1,077283
1,074583
1,029508
1,0198615
1,012141
1,038368
1,075585
1,028795
1,015745%5
1,044836
1,0740866
1,087933
1,0179329
1,024532
1,024582
1,051886
1,020398

0,8E85111741
0, 4173367559
0,4450102157
0,2137902841
0,2544827135
N,36168717586
0,5165723921
0,5169456998
0,9588250095
0,4055856343
1,0941475423
1,7803703892
0,941360744 1
1,4908104436
0, 4514937573
0,4474466134
0,0B811714704
0,0802688148
0,0244017836
0,0386647707
0,02600489173
0,0076673284
0,0285583815
0,0155699328
0,074442185%
0,0713324267
0,0290810821
0,0194249524
Q0,0120677774
0,0388129741
0,0728649737
0,02935965862
0,015B226825
0, 0438559602
ND,0714516134
0,084279313%
0,0177800043
0,0242357848
0,02428456 13
0,0%05851283
0,0201931898

0,002488
0,005726
0,008411
G,008800
0,011078
,022815
0,05%09083
0,088735
0.155115%
G,487172
1,228119
5,67580%3
21,715887
51,1515%30
71,2033884
£25,760988
82,727353
84 ,286806
100, 000000
102,540000
108, 230000
109,570000
113,53000G0
118, 280000
127 ,250000
134,8380000
142,020000
147,140000
150, 150000
161,570000
171,210000
176,730D000
181,880000
123, 140000
202,3210000
Z19,580000
226,83380000
231,670000
240,010000
254,030000
260,760000



AnOS IPMM TiPMM
1570,1

1970,2

1870,3

1870, 4

1871,1

1871,2

1871,3

1871,4

1872,1

1872,2

1872,3

1572,4

1973,1

1973,2

1973, 3

1973,4

1974, 1

1974,2

1974,3

1974,4

1975,1

1975, 2

1875,3

1975,4

1976 ,1 35,8126712

1976 ,2 37,327824 4,230769
1976,3 39,118457 4,7897048
1876, 4 40 ,358127 3,169014
1977,1 41,735837 3,4129869
1977.2 46,6%94215 11,881188
1877,3 44,490358 (4,719764)
1877,4 46,005510  3,405873
1878,1 50,688705 10,179641
1578, 2 53,581267 S,706522
1978,3 55,785124 4,113111
19783, 4 57,300275 2,718049
1978, 1 59,504132 3,846154
18978,% 61,212121 2,B870370
1975,3 62,534435 2,160216
1878, 4 73,415878 17,400881
1580,1 78,787879 7,317073
1980C,2 83,057851 5,418580
18805,3 86,088154 3,648425
1980,4 100,000000 16, 150000
1881,1 115,702478 15,702479
1881,2 121,625344 5,119048
1981,3 125,757576 3,397508
1881,4 137,3278%24 9,200438
1882,1 200,137741 45,737212



1982, 2
1982, 3
1582, 4
1983,1
1983, 2
1883,3
1883,4
1984, 1
1984, 2
1984, 3
1984, 4
1985, 1
1985, 2
1985,3
1985, 4
1986, 1
1986, 2
1986,3
1986, 4
1987, 1
1987,2
1987,3
1987, 4
1988, 1
1988, 2
1988,3
1988, 4
1989, 1
1989, 2
1989, 3
1989, 4
1880, 1
1880,2
1890,3
1890, 4
1991, 1
1991,2
1591,3
1991, 4
1992, 1
1992,2

342,6899726
788,705234
883,057851
1.363,336364
1.526,033058
3.142,561983
7.011,432507
12.380, 1982837
21,.365,702479
67.103,581287
169.162,396684
781.791,873278
2.991.169,008264
7.045.6872,1768309
9.808.537,741047
11.812.808,264463
12.782.004,545455
13.675.841,048832
13.774.104,883196
14.123.9566,342149
14.632.231,404959
15.092.286,501377
15.637.741,046832
16,282.011,012284
17.527.548,209368
18.578.512,396694
19.561.983,471074
20,287,217 ,830854
20.681.818,181818
22.254.820,938639
23.5B8Z.644,828099
24,342.975,206612
25.067.483,112948
26.603.305,785124
27.948.035,812672
30.245.179,0663361
31.250.688,705234
31.916.468,3159559
33.059,228,850138
34.880.358,1286722
35.817.355,371901

e e rm o e e o — o e e e o e e e e e e 4 e e A e A o em rm e . ) —m e mm mae S —— e s Term sam man

I T i mr sam iam L e prm s sem Aim S i s Trm sem spe e rrr e ASm e MR T Tmm iem mem AeE iem i Aeh vm Trm sem s E bim o = T mem R R S rerm tem Tmmme S rrrm I mm fmm s v mem mam Term T T
R T N N N e T TN I NN T T S N T T I T T I Y T N T T S Y T T N S S EaE TS

71,231934
130, 144695
11,962876
54, 422087
11,908091
105,930138
123,111988
76,286270
72,858974
214,071495
152,001458
362, 154645
262, 604260
135,549117
39,213655
20, 433938
B, 204622
6,992929
0,718520
2,540000
3,598596
3,144121
3,614128
4,183916
7,583700
5,995071
5,293594
3,605126
2,045671
7,605728
5,966454
3,224111
2,576292
6,126710
5, 058507
8, 215465
3,324529
2,111248
3,599948
5,B41423
2,649293



ANEXO 5

MODELO ECONOMETRICO DE LA DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS REALES



4

'MODELQ DE LA DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS REALES ime.), JUNIO 1970 A
DICIEMBRE 1991.

LS'// Dependent Variable is LM2ZR
Pate; 1-01-1880 / Time: 0:23
SMPL range: 1970.2 - 1991.4
Number of observations: 87

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. Z2-Tatlh 531G,

C ~2. 7156621 0.8353502 ~2.9033641 0,005
WM2R{ -1 0.7488260 0,0328860 22.770358 G. 000

LFIB 0.5076809 0.,1010334 5.0249829 0.000

LTIE -3 .4283081 0.0429124 -5.9808575 a.000
R-squared 0.846262 Mean of dependent var 95.573456
Mivsted R-sguared 0.984319 £.D. of dependent var 0.453112
S.E. of regression 0.106920 Sum of sgquared resid 0.348842
Durbin-Watson stat $.791260 F-~statistic 487.1742
log !ikslihood 73.10367

T I R im e crm o i v A s mk LR avm A T AR — = m v TE T T m e s A e LAt —— mmr ML Dy T L s Ymm 2 rum Sk e AL v et M e A e mm LA T AL o mer A e T A i Mt e
L T R T N T L I N T NN N T DI L T I N N N Y S I T T E L T N T NN NI ST AE TR TR

NS AN T N L N R T I N T I N T N O T T N NN N R N R N R o s R T S T R oI eI

("N 0.874880 C,LM2R(-1) 0.004811
EQLPIB -0, 080043 C,LTIE 0.001872
MER(-1),LM2R(~ 1) 0.001081 LMZR{~-1),LPIB ~0.001500
WMZR(~1),LTIE 0.000712 LPIB,LFPIB 0.010208
LPIB,LTIE -0.000876 LTIE,LTIE 0.001841
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73.

73,
73
74,

74

T4,
T4,
75.
5.
75.
75,
7B.
76.
76 .
76,
77,

77

7.
7.
8.
783,
73,
78,
79,
79.
79,
79.
80,
BO.

80

80.
81.
B1.
[
a1,
82.
82,

s BN 2PN SRR O »UORNP,RUNPEEREUONPFRWR A LR~ WR e 2 W~ W

-0.05631
0.01024
D.07927

-0.05818

~0,06214
0.01207
0.10080
0.00011

-0.04874
0.05301

-2.02183

-0,00701

-0.02418

-0.02325

—-.04834

-0,.28063

-0.0%117

—-0.00443
0.03%08

-0,18381

-0.08117

-0.10243
0.07661

~0,22168

~0.,07496
0.03582
0.22197

-0.16019

~-0.04738

~3.01569
0.21739
2.00468

-0.03655
0.02288
0.04185

~(.02818

~0.,07264
D.01231
~0.11238
0.04773
~0.04276
0,08003

-0,02461

-0.11108

-0, 12921

~0.00644
D.10975
0.10420
G.08780

L 2B539
LA0902
A5B32
50532
.41163
LA2341
.50872
LA4BIBE
CIBTEQ
L7265
L alB67
L30814
43303
. 34826
L45519
41136
58284
LA3276
.55261
.B5526
9.94186GH
9.76879
9 .85445
9.845%42
10,0847
10.0719
10.1006
10.0869
10.0753
10.0241
10.0235
16.0017
8.83830
9.83784
.B6669
,95881
.84866
76531
.75850
LBOBT70
97182
10.0088
10.0270
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19779
. 28880
.33347
26304
. 28459
40820
50706
LA45231
. 43357
LA43042
53290
48289
43584
. 33328
26784
. 31257
. 39385
.51207
.536386
51379
. 50633
8.85444
9.62757
9.61944
§.70689
9.9289%8
8.80185
9.86111
$.86733
10.0673
10.1371
10.0441
10.0334
10,0822
10.0882
5.98543
$.950469
9.795011
9.82945
9.837679
9.97327
.B7638
.BB771
.B1214
.B6217
8.80481
9.956913
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Hesidual Piot obhs RESIDUAL ACTUAL FITTED
! : T ¢ BZ2.3  0,12754 9,920 §,T79REZ2
' HE 4 o Bz.4 0.08720 9.79780H 9.,740B0
: : H PB3.1 0 0.04150 9.75319 9,71169
{ : 1o ¢ B3.2 0.037%48 8.,76514 9.72766
{ %*: ' ¢ B3.3 ~0.12883 9.50072 9.62935
{ s % ¢ B3.4 ~-0.03887 9.33610 9.37597
; * ; i B4.1 -0.10889 9.10440 9.,21329
: % : : : P B4, 2 ~0.14351 B.78440 8.8273%2
; : : 1 ¥ ¢ 84.3 G.15645 9.02158 8.86513
' : * i B4.4 0.,11566 B.81724 £,BO158B
| * : : ¢ 85.1 ~0.19532 B8.14434 B8.33966
| ; * i B8H.2 0,11917 B.3383%05 B.26668
{ : : T ¥ P 85.3 G6.15840 8.22073 8.06233
i : H * ¢ Bb.4 $.33482 B,79021 B.45540
{ * H } : ¢ B6.1 —-0G.255%571 B.57475 B.B4046
i ¥ : ¢ BG .2 -0.05372  B.,85131 8.30504
d P ¥ : ¢ B6.3 0.01276 $.05412 9.04136
{ H * 1 ¢ B6.4 0,089251 9.32453 9.23203
; P ¥ s B7.1 0 0.02827  9.4454B 9 ,41921
! * : P B7TL2 —0.05978 9.52384 g9.,58372
: * : P B7.3 -0.068742 9.528B70 9.538612
' * ¢ 87.4 -0.02388 9.%78893 9.50381
' : ¥ 4 83,1 -G.04223 9.60202 9.,64425
' % ; i BB.2 -0.1027% 9.62439 9.,72718
: : i3 o BB8.3 0.02054 9.64507 9.62453
{ . : o BB.4 0.05188 9.,74469 9.B9281
f : * ! : ¢ B9.1 ~0.02672 &.,75488 9.78160
g % 3 : : P B89.2 ~0.13019 9.73287 9.86308
' : * : ¢ BS.3 ~0.00311 9.74323 9.74633
; : * i BS.4  0,10817 9.87958 9.77140
' ; : ) P 80,1 0,08354 9.97178 9.BBR22
: ¥ 3 : ¢ 90,2 -0.02175  19.0092  10.0310
: : : * ¢ 80.3 0,11040C 10.0794 ©9.96897
{ : HEE 3 i 80.4 0.06833 10.1110 10.0421
' : HE ¢t 81.1 0.67024 10.1330 10.0628
' I P 81.2 0.068730 10.2485 10,1807
| ! ¥* 91,3 0.16051 10,3407 10,1802
‘ : % t 91.4 0.1%163 10.4129 10.2613
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LS 7/ Dependent Variables is LMZR
Date: 1-01-1980 /¥ Tima: 0:10

SMPL range: 2 - 36
Number of sbservations: 35
VARIABLE COEFFICIENT 5TD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SiG.
C ¢, 3859356 4,0974858 0.089418381 0.928
[M2R{—-1} 0.8331123 0.,0851441 9,7847306 0.000
LP1B 0,1153608 0.,4762055 0,2418845 0.810
LTIE 0.72116172 2.1630827 2.3333851 0,741
R-squared 0.990189 Maan of dependent var §.172345
Adjusted R-squared 0.589217 5.0, of dependent var 0.312504
5.E. of regression 0.032450 Sum of snuared resil 0.032843
Durbin-Watson stat 1.801980 -statistic 1040.744
Llog likelihood T2.44270
LS // Dependent Variabie is LMZR
Date: 1-01-1980 / Time: 0:09
SMPL range: by - 33
Muwber of abservations: 35
VARITABLE COEFFICIENT ST, ERROR T-STATT Z-TAIL SIG
C 1.8774595 1.3730409 1.3614162 0.183
EMEZR{-1) 0.9380754 0.0635443 14,778268 0,000
LF1B -0.1237028 (. 1593093 -0,7764955 0.443
LTIE 0.0748787 0.0201128 3.7229647 0.00f
t-sgquared 0.985939 Maan of dependent var 9.98032
idjusted R-squared €.,934573 S.D. of dependent var 0, 157965
3.E. of regrassion G.018617 Sum of squared resid ©.011928
urbin=-Watson stat 1.832510 F-statistic 724.5495

g liketihood 30,0987



ANEXD 6

. MODELODS ECONDMETRICOS DEL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS
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MODELO 1 DEL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGDS, SEPTIEMBRE
1970 A JUNI(O 1992,
LS 7/ Dependent Variasble is [RINLMZ
Date: 11-18-1892 / Time: 1:47
SMPL range: 1870.3 - 1882.2
Numbar of observabtions: BB
Convergence achigved afier 3 iterations
VARTABLE COEFFICIENT ST, ERROR "~ STAT 2-TAIL S1G.
F:Y 0.65h71508 0.28832101 2.1864i8B54 0.031
TIPCH 0.70683079 0,.0B850100 10.864605 G.000
TMZR 0.512629% 0.12326186 7.4040071 0.000
[CRILMZ ~0.8B967677 G.0B35251 -10,736511 0.000
AR{ 1} 0.3345846 0.1044231 3.6828464 0.000
R-sguared 0.885757 Mean of dependent var G.2894186
Adjusted R-sguared 0.B90733 5.D. of dependent wvar 2.075958
S.E. of regression 0.686220 Sum of squared resid 38.083448
Durbin—-Watson stat 1.935209 F-statistic 178.3032
Log likelihood -89, 15568
Covariance Matrix
ALA 0.0B3527 A,TiFCB 0.012327
A, TMZR 0.024212 A, ICRILMZ ~-3.018138
A,AR( 1) 0.002775 TIFCE,TIPCB 0.004228
TIFCB, TMZR 0.0073563 TIFCB, ICRILMZ ~0,008321
TIPCB,AR( 1) ~0.000216 TMZR, TMZR 0.015193
TMZR, (CRILMZ -0.0101%8 TMZR,AR( 1) ~9,42E-05
ICRILMZ, ICRILMZ 0.008976 ~0.000135

AR{1),AR( 1) 0.010804

fTCRILMZ, AR 1)
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-0.08975
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~-0.08777
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1.482%°
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Z.79189
1.44084
-D.38624
1.17209
2429000
1.53141
.72984
1.74588
-3.82105
1.63931
1.48008
0.34478
1.683%28
5.31441
—~1.45028
1.26798
1.78194
0.66024
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1.14007
0.59424
2.76219
1.16891
0.47697
~5,28860
1.44359
1.48323
0.98770
0.57985
0.88318
428787
1.07142
~2.08649
1.40834
1.5659G66 -
~0.05897
4.77416
1.09610
0.683340
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L5 7/ Dependent Variable is IRINLM2
Pate: 11-18-1993 / Time: 15:24

SMPL range: 1 - 36

Number of observations: 36

VARIABLE COEFFiCIENT STD. ERROR T-STAT 2-TAlL 514G,
C 0.6451547 0.1833188 3.5193042 0.001
TIPCB -0.0095764 0.0888038 ~0.111607% 0.912
TMZR 0.4164031 0,.1232881 3.3772057 0.002
FCRILMZ 0.1145338 0.0818973 1.3887970 0.172
R-squared 0.963345 Mean of dependent var -0.640703
Adjusted R-squared 0.958909 5.0, of dependent var 1.825475
S.E. of regression 0,365510 Sum of squared resid 4.275126
burbin-Watson stat 1.321513 F-statistic 280.3377
leg likelihood —-12.72908

LS /7 DPepandent Variable is IRINLMZ
Date: 11-18-18983 / Time: 15:27
SMPL range: 53 - 88

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT Z2-TAIL SIG.
C 1.3852708 D,0832818 18.753607 0.000

TIPCB 0.0948520 0.0093188 10, 156988 0.000

TMZR -0,0046941 0.0928366 ~-0,05056320 0.960

ICRILMZ 0.1228924 0.0430887 2.8451188 0.008
R-sguared 0.980565 Mean of dependent var 2.418522
Ad justed R-squared 0.978743 S.D. of dependent var 1.598562
S.E. of regression 0.233070 Sum of sguared resid 1.738285
Durbin-Watson stat 0.875578 F-ztatistic 538.1556
Log likelihood 3.469378
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MODELG 11 DEL ENFOQUE MONETARIOD DE LA BALANZA DE PAGUS, SEPTIEMBRE 19865-
JUNIO 1992,

LS // Dependenl Variable is IRINLM2
Date: $-01-18980 / Tima: D:55

SMPL range: 1985.3 -~ 19%2.2

Number of observations: 28

VARITABLE CODEFF ICIENT STD. ERRDR T-STAT. E-TAIL 514G,

C ~-3.80R1089 1,7350991 -2,1930211 0.038

TIPMM 1.5774872 0.3806164 4,1445533 0,000

THMZR 0.8276874 0,0898044 9.2165608 0.000

ICRILMZ —-3.,B213723 0.0544245 -15.091972 0.000
R-squared 0,977422 Mean of dependent var -0.582780
Ad justed R-squared 0.974600 5.D. of dependent var 8.082475
S.E. of regression 0.966206 Sum of sguoared resid 22.40531
Lurbin-Watson =ztat 1.493920 F-statistice 3403 .3258

Lovg likelihood ~-36,60859

R N IR N I I N I s L N I T S O S L T R I N o N T T IS T T Em e s s

£1,C1 3.010569 Cl, TiIFMM -0.562486
Ci,TMZR —-0.032639 Ci, ICRILMZ ~0,031158
TieMM, TEHPMM 3.144869 TIiPMM, THZR 3,001630
TiPMM, [CRILMZ2 0.007507 TMZR, TMZR 0.008085

TMZR, ICRILM2 -3.004015 ICRILMZ, 1CRILMZ D.002962

e e e L e e e T A e e e e e TR e s s el el
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0.44420
0.85105
0.32168
0.24481
1.46168
0.120864
1.21684
0.77243
0.40283
0.25071
0.43707
0.08260
~0.04126
~0.49334
-0.B3305
~0.52753
~(.12983

0.1473%

.50931

0.21760
~0,07421

0.61190
~0.,24180

0.32179

1.54350
~-0.23044

0.05317
~3.52270

1.57182
-, 19836
1.54027
1.05720
10,2450
—~23.1341
~1.61547
-3.70279
2.08087
0.88742
~1.31454
1.34209
0.28923
-0.99023
-3.07269
~5.78802
0.74697
0.838974
3.14488
—-1.72128
1.686662
-.12083
1.00591
1.17143
2.04253
02800

Residual

—283.,2547
—~2.83231
-2.83036
1.67774
0.63671
-0.,87748
1.24849
G.33040
-0,48890
—~2.43364
-5.,27048
0.37620
0.84239
2.63657
—-1.93888
1.74083
~0.73272
1.24771
0.84864
0.428073
~1.79556
1.06046
4.682167
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LS // Dependent Variable is IRINLMZ
Pate: 1-01-1980 / Time: 0:55
SMPL range: 1 - 10
Number of observations: 10
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT a-TAlL 514G,
c ~-25.021006 16.421227 ~1.5236989 0.178
TIPMM £5.9190118 1.8002231 0.2164987 0.628
THZR -0.3:11236 1.9410837 ~0.1602834 G.878
ICRILMZ 4.6813578 0.2B53311 16,441805 0.000
R-squared 0.982127 Mean of dependent var -4.857149
Ad justed R-sguared G.988180 S.D. of dependant var B8.332017
S5.E. of regression 0,9205470 Sum of squared resid 4,91825%9
Durbin-Watson stat 1.230373 F-ztatistic 252,0230

Log likel ihond ~10.842256

L5 // Dapendent Variable is IRINLMZ
Date: 1~01-18B0 / Time: 0:55
SMPL range: 18 - 28
Number of observations: 10
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT Z-TAlL 514G,
C 2.8355538 2.8415442 5.83%7881% 0,387
TiIPMM ~0.1440970 6.8135103 ~0.2348347 0.828
TMZR 0.45580869 0.2B65047 1.5909229 0.183
ICRILMZ ~0.1802988 0,31320280 -1.3656369 0.221
R-snouared 0.994800 Mean of dependent var 2.801803
Ad justed R-squared 0.882199 S.D. of dependent var 2.74B835
5.E. of regression 0.242781 Sum of squared resid 0.35365686
Durbin-Watsaon stat 2.452018 F-statistic 3B2.5826
Log liketiihood 2.520687

I Tt o i S mmm i wrr e mm am nns e o e i T San s wTr o min mas i e e S A LG = — e e M RS i wer et A LS o e s A A v e AAs A o s e e At S e o an s e
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MODELQO 111 DEL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS, SEPTIEMBRE 1985-

JUNID 1992.

LS // Dependent Variable is [RINLMZ
Date: 1-01-1880 / Time: 1:0Q

SMPL range: 1985.3 ~ 1%582.2

Number of obsgervations: 28

Convergence achisved after 7 iterations

L TR S T T N L I T R I N I SN S o N L L S S N L T R I S T N s o S oD s

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT Z2-TAIL SIG,
C 0.2443175 3.56854875 0.0685227 0.946
T PMM1 0.6090537 0.n733513 8.3032417 0.000
TTCON d.1300852 0.0030823 42.204512 0.00Q
TMZR 0.6991937 0.05615187 13.5718562 0.000
ICRILMZ ~-0.9453914 0.0303363 -31.163733 0.000
AR(1) 0.7476900 0.1550775 4.8213845 d.04Q0
R—-squared .895254 Mean of dependent var 11.226844
Ad justed R-squared 0.994175 S.p. of dependent var 42,9694
S.E. of regression 3.278513 Sum of squared resid 236.6146
Durbin~-Watson stat 1.758288 F-~statistic 922.68298
Log tikelihond -G9.,60947 :
Covariance Matrix
c,C 12.71278 C,TIPMM -0.125703
C,TTCON ~0.001257 C, TMZR ~-0.022657
C,ICRILMZ —(,003848 C,AR(1) -0.382856 .
TiPMM, TIPMM 0. 005380 TiPMM, TTCON G .40E-05
TIPMM, TM2R 0.,001788 TIPMM, ICRILMZ -0.000521
TIPMM, AR{ 1) .008842 TTCOMN, TTCON 9.50E~086
TTCON, TMZR 4.10E-05 TTCDON, ICRILMZ 2. 4QE~05
TTCON,AR( 1) 8.91E-05 TMZR, TMZR 0.002654
TMZR, iCRILMZ —0.001148 TMZR,AR( 1) 0.000703
ICRILMZ, ICRILM2 0.000920 0.000684

0.024049

ICRILMZ, AR{ L)
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~7.70004
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—-4.18541
-9.31076
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LS // Dependent Variabie is IRINLMZ
Date: 1-D1-1980 / Tims: 0:55
SMPL rangs: 1 - 10
bfumber of sbssrvations: 10
VARIABLE COEFFICIENT 5TD. ERROR T-STAT. 2-TAlL SI1G.
C ~22.688375 3.1453299 -7.2158963 0.001
TIPMM 4,7593036 1.5708264 3.0298088 0.028
TTCON 0.7905517 1.2562083 $.6293158 0.557
TMZR 0.,0510648 0.1816582 0,.2811035 0.790
ICRILMZ D.0D28115 D.1166674 0.0240982 0.982
R-squared 0.981483 Maan of dependanf var -9.,14386%9
Adjusted R-squarsd 0.866669 S5.D. of dependsnt var 5.D019473
S.E. of regression 0.3516389 Sum of sguared resid 4,198845
Durbin-Watson stat 3.077778 F-statistic 66 .,25546
tog likelihood —-9,850507

ELn ami d rew et e mma ML i sl ML mms fES s mms Eme oMt s —w mrm R s =S g Ao SES s s AL — wm EES —— mru Emk AL e mm M mamt RS v Mk M o aiis S e AL er mms S —rs mms SR mms Ak e sk s e mT m A ao e
L T T T N T N T T M S T T I N N N T L e N T T S T T s s e

LS // Pependent Variable is ITRINLMZ
Date: 1-01-1980 / Time: 0:55
SMPL range: 19 - 28
Numbier of observations: 10
VARIABLE COEFFICIENT 57D, ERROR T-STAY 2-TAIL 516G,
C -5.,1792434 0.8108948 ~6.3862839 0.001
TIPMM 2,0823655 0.0440557 47.266621 0.000
TTCON ~0.0448804 D.0042350 —~10.597615 0.000
TM2R -0.0319202 0,2637603 ~0,.12101985 0.908
ICRILMZ -0,0303114 0.,1537715 -0.,1971195 0.851
R-sguared 0.8599856 Mzan of depandent var 37.87449
Ad justed R-squared 0.989821 5.0. of dependent var 64.85043
S.E. of regression 0.576191 Sum of squared raesid 1.659981
Purbin-Watson stat 3.,398398 F-statistic 28500.74
Log liketlihood -5.,2104990
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MODELO 1V DEL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS, SEPTIEMBRE 1985-

JUNIQ 1992. o

LS // Dependent Voriable iz TTCON

Pate: 4-18-1984 / Time: 18:07

SMPL range: 1985.3 - 1882.2

Numbher of observations: 28

Convergence achieved after 5 iterations

FMR!ABLE COEFFICIENT  5TDb. ERROR T-STAT 2-TAIL 351G,
C —~29.789418 68.0294475 ~4,940G6543 Q.000
ICRILM2 Q.8332745 0.4028634 1.5719337 0.130
TiPMM 5.33B3359 0.4780170 11.167794% 0.000
TM2ZR -0.1531350 0.57710081 ~0.26539489 0.793
ARC 1} —~0.3420197 0.0476985 ~7.1704544 0,000
~squaread 0.988B023 Mzan of dependent var 51.31837
diusted R-squared 0.885941 S.D. of depsndent var 243.4972
‘E. pf regression 25.87212 Sum of squared resid 18172.78
lrbin-Watson stat 1.345346 F-statistic 474 ,.3529
log likel ihood —-131.1369

o 2 i pe sm e e s e e Sm e e s ia et TS S e e rwm ey s S sam e T e Ty S ASm e e mrm v T AL M e rwm e D LS s mrs e e ok SE his wrm e s e S e mr e e see

NN SO T NN N A I I T ST S N L T N I I I N R N O T S N N T I T T o R e I T R s

R LN I I S T I I N L T S S S N I S L L S S T T T SRS N I T s s Rmaenm = s

C,C 26 .354584 C, ICRILMZ -0.382008
IQTIPHH 0.694711 C, TMZR ~2.054238
C,ARCL) 0.111330 ICRILMZ, ICRILMZ 0.162229
ICRILMZ, TIFMM ~-0,157157 FCRILME, TMZR -(.0C43883
ICRILM2, AR(1) -0.,0083373 TIPMM, TIFMM 0.228500
TIPMM, TM2R ~-0.065824 TIFMM, AR( Y1) 2.018709
™M2R, TMZR 0.332938 TMZR,AR{ 1} ~0.016428

rR(ll,AR(ll 0,002275

T mit Lo —r- s o M wrm rm R sem e e e e e snm e T mr s Tt A Sy e e e S i S mis e rmm D S D= s e e o T ST ik s sims s S S dms e T e S s e Tk s
AT TN N I I N L I N NN s L I AN N I N I T L S I T T R T N T NI S I m I S e E s T e i
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16.8248
2.73138
—~116.344
—48.6196
13,1657
5.87205
6§.63141
3.58611
18.4663
18,1551
9.,25580
—~4.70775
-6.83822
—-8.50552
2.74056
17.6107
0.85143
—-7.05848
15.5859
15.4120
3.45522
-Q.64226
—10.7831
5.62894
20,0893
5.58270
0.68631
18.2141

1292.76
52.1747
19.5294
.36842
- 43304
44297
.11154
017985
. 15189
70549
. 77894
30259
. 33981
.19377
. 26491
. 30982
.95675
08717
02155
.52093
86407
- 12836
. 76615
. 05888
D2E22
2.28127
1.891368
1.91199
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f

1275.83
49.4434
135.873
48.9880
-12.7327
~-5.42808
-3.51988
0.42183
—-16.3145
~14,4496
~5,47686
89.01034
8.27903
10.6983
0.52435
-13.8009
7.06532
11,1467
~-11.5744
-12.8911
—0.,48116
4.770632
14.5492
~3.57005
-18.1671
-6.30143
1.22737
—-16.3021
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LS // Depesndent VYariable is TTCON
Date: 4-19-1994 / Time: 23:04
SMFL range: 1 - 10

Numbar of observations: 10

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAiL SI1G,
c -1.28687142 0.8744226 -1.4829377 0.189
ICRILMZ —-0.06595865 0.0266929 —2.4709349 0.048
Ti1PMM 1.0152285 0,2980318 3.4064435 0.014
TM2R 0.1011948 0.0421727 2.3995353 0.053
Fsquared 0.89945% Mean of dependent var 1.473667
justed R-squared 0.849182 S.D. of dependent var 0.766861
E. of regression 0.297812 Sum of squared resid 0.532153
irbin-Watson stat 1.781689 F-statistic 17.89158
0g likeiihood 0.47766 1
LS // Dependent Variable is TTCON
Date: 4-19-1994 / Time: 23:06
SMPL range: 19 - 28
Number of observations: 10
VARLABLE COEFF I CIENT 5Tb. ERROR T~STAT. 2-TAIL SI1G,
C ~123.868603 59.588651 ~2.0803630 0.083
ICRILMZ2 ~30,423033 8.0917984 ~3.7597369 0.009
TIPMM 8.6575836 2.3546553 3.6767845 0.010
TMZR 49.,231698 16,573811 3.1611850 3.020
~squared 0.387487 Mean of dependent var 1395.6784
djusted R-squared 0.981231 S.D. of dependent var 405.4330
‘E. of regression 55.54470 Sum of squared resid 18511.28
urbin-Watson stat 2.582786 F-statigtic 157.8359

og likelihood ~51.80714



LS // Dapsndent Variable is TTCON

Date: 4-18-19%4 / Tinme:
1985.3 -

SMFPL range:

Numbar of observations: 28
Convergance achieved after 10 iterations

18:03
1992.2

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERRDR T-5TAT. 2-TAlL SI14G,
ICRILMZ 0.4950168 0.5448201 £0.9085878 0.373
TIPMM 5,66171356 0.6810814 8.312828%2 0.000

TMZR -1.68770054 £0.8782110 = —-22,4728899 0c.021

ARCL) -~0.2724221 0.0652318 —4,1782163 0.000
~squared 0.974911 Mean of dependent var 51.31837
djusted R-squared 0.871775 5.0, of dependent var 243.4872
«E. of regression 40.90842 Sum of squared resid 40163.57
urbin-Watson stat 1.2895622 F-statistic 31C.8638
og tikalihood -141, 4896 :

Covariance Matrix

ICRILMZ, ICRILMZ2 0.28682% ICRILMZ, TIPMM -0.278307
ICRILMZ, TM2R -0.,152033 ICRILM2, AR{ L) -0.012823
TiPM, T1PMM 0.463872 TIPMM, TM2ZR -3,085782
TIPMM, AR( L} 0.036864 TMZR, TMZR 0,458870
TMZR,AR( 1} ~-0.021743 ARCL) ,ARCL) 0.004255
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{ba FPar, Marzo 10 de 1974

CT0R DE LA CARBERA DE ECOMOMIN

RtE+ = IMFDRME REVISION BE TESES

Sefior Director:

De acuerdo a su pota FECF/7ECG/No 330, me permito informar

a su autoridad sobre el trabajo de iavesiigacisn demominado

1]

"OEL ENFLGIUE PMONETARIOD DE LA BALANINA DE PAGHS 1 EL CASO

r
L}

BOLIVIANG (19@70-19905 " |, realirado por el postulante S,

Javier &, Flores

Teoadr smAguilente:

ia pisma ha sidgo realizada de manera rooular

importante un mejior ordepnamisnts v oademas de la

numeracion de las paginas.

Z2.- De acuerdo a la revision efectuads del capitulo 2,

CONSidera que .para poder smriguecer v mejorar ol



“r
<

trabsin el postularnts deberda realizar lo sigulents:

3

Ay CHertuss una Interprefacion rasunida de los onros

@nroguEs oressniadocs sobre (o Balanza de Pagos.

b) La inclusion de giras plantsamienitos tedricons, guo

Halanma de

3.~ En retsrencia al subfepitulo LI,

P

, AnLecadgnies

Histsgricos: s pide rar la cilta correspondiente

-
=

EY

i

principalmante en i Cas

i

O

David Ricardo,., nue se

r

m
—

gncusntre ubicado an ler. pdrvafo de la pagina 248.

4.- &n relacid

)

al modelo econom2irico me pernito sedalar
[o siguiente:

a) gue los cosficientes obitenidos spiamenta indican la

it

correlacion estadistica v M determninan la causalidad
econtamica de las variables en vinculacion con las de

la Halanza de Panos,

b)Y Las svidencias enpgiricas obfgnidaz tratan sclamente
de demostrar {a estabilidad de la Demanda Rezal de
Bimero.,

g i1a interesante la sMplicacion del

iy

.- Por-ootro lagdo,

COMD =e logra la endogenelzacldn de lao OYerta Pongtaria

gen gl cazo de Bolivia.



En relacion a la pas=a

de datos utilizada en gl mode
gelecgclonadn s2 woserva Lo siguients:

A) i.a arHincoard 3oz 1a ST Lo e Da
rrimestral tZzacisn oel P goe omo swvistir, uia
sustentaclon coosistenhe.,

B L3 prasencla ds A cifras v satidos da
Halanza o Pagos, princlipalassnts on Los ados
198% v 1930,

Ci Las sstimaciones "oraplas’, Ssegun 2l postoelante, d

los
d) Pagzpatto a
s proe al

{53}
Faspee L va

e i ie i e

I ODHET 1D

consideracion

{euadro XU}

L de

descriptivo

e

daoacAn

*

Satos del! cuadro No ZU.,

alaboracicn dzl

coiacar las

pa’l
al plantramion
oy e

e

20

in evoloacisn

SEL T

los cags tuios

fusntes

tey der l1a

- e
I v EX

funa

actualizadas

tipo de gcami L

s 1mLs

-

O rEs

utilizadasn.

tiipstesis vy

I analisys

m

=

1
|

!

e

Tas

variaebles,

realice una interpretacicn econdmica - comparativa de les

resultados

determinar el

oabhteni

las diversas cuentas de

saldo neto de l1a

dos dod odelo

20N

2] comosriasiecto

misma.

i1a Balanza de Fagos hacia
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La Paz, Abril &e de 1994

Sefior

Lic, Julio Viveros B,

COCENTE DE LA CARRERA DR ECONOMIA
U.M,S.4, .

Presente, -

[l
eudodd

TES TS,

De acuerdo a su nota de 31 de Marzo de 1994, nos permitimos
informar a usted, sobre el trabajo de investigzcidn denomi-
nado""EL ENFOQUE MON-.TARTIC D= LA BALANZA D& PAGOS: TL CASO
BOLIVIANG {1970—1990)“, realizado por el Sr. Javier A.

Flores Valdez, las siguientes puntualizaciones:



ADDENDUM

1.- Bn consideracidn a l1la observacidn relative a la estructura

metodolégica, en la versidén final de la tesis ya se ha
realizado la presentacién, el ordenamiento y la numeracidn
de paginas correspondiente.

la razén de las observaciones referidas al ordenamiento vy
numerzcidn de paginas se debe a que los capitulos de 1la

ftesis se encuentrasn en srchivos de Yord Ferfeet diferentes
(tal como lo expligué oportuna ente a2 usted)y su correspon-
diente impresidén se hLizo de manera sepa-rda, Tl costo y

acceso a una computadora con disco duro (que posea Word

Perfect vers, 5.1) impidid =21 ordenamiento indicado, A
parte de esto, todo el trzbajo fue rezlizado personalmen-
te.

Zn referencia a las observzciones relativas al capltuls 2

cabe indicar lo sigulente:

2) =l capitule 2 que se refiere a los enfoques no mon=ta-
rios de la balanza de pagos contendrs un resumen conciso
al final de la exposicidén de cada unc de ellos.

b) Bl objeto de la tesis es la verificacién empfirica del

modelo del enfoque monetario de. la balanza de pagos
para el caso boliviano en la versidn Johson-Cemblaso,
en consecuencia, el trabajo sbélo se centra en este
modelo a2 fin de evitar meyor dispersidén y ampulosidad
en la exvosicidén del enfocue si bien existen otras ver-
sicnes relevantes del enfogue monetario.

c) Bl capitulo 2 referente a los enfoques no monetarios de
la balanza de pagos, no se incluyen en la versidn final
de la tesis y se Incluyen en un anexo separado e la
tesis propiamente dicho para un mejor ordenamiento.

'm atencidn a la cita correspondiente en el caso de
David Ricardo ublcado en el primer pdrrafo de la pégina,

se procede a2 indicar su correspondiente fuente,

n relacidén al modelo econométrico cabe indicar lo sigui-

ente:

a) Los coeficientes obtenicdos indican una correlzcidn es-
tadlistica significativamente alta yv la crusalidad eco-
nomica en las variables en vinculacifm con las de la
balznza de pagos ha de entenderse de la siguiente
manera;

2.1) La vinculacién de les variables monetarias (oferta
monetaria vy demand: de dimero real) se dd a través
de las verilaciones de las reservas internacionsles
representadas por la cuenta Reservas internaciona-
les del sistema bhancsrio consolidodo,

fv
A
—

=1 enfogue moneterio no setrata de un wodelo conta-
ble cuyoes resultzdos se reflejen necesariamente en
el balance anual de la Balanza de Pagos.



b) La estimacién y evidencia empirica de la demanda de saldos

reales en el trabajo tuvo el dnico propdsito de mostrar que
la funcidén de demanda de dinero es estable en el periodo de
estudio, condicidn necesaria para la validez empirica del
modelo del enfogue monetario,

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, de acuerdeo a la teo-
ria econdmica del tipo de cambioc, la oferta monetaria es
enddgena en el sentido gue la autoridad monetaria sélo pue-
de controlar la parte del crédito interno pero no el total de
1z oferts monsctaria. Tn este sentido, la oferta monetaria es
enddgena, Ba el trabajo, gran parte del periocdo de anélisis
estuvo en vigencia un sistema de tipo de cambic fijo y a
partir de 1985 es finico y flexible, Sin embargo, éste dltimo
en la prédcticz estd determinado por la autoridad monetaria,
Todo exceso de oferta o demenda de dinero gue no se puede
equilibrar con el tipo de cambic se compensa con movimientos
e las reservas internacionales tomande en cuenta primordial-
mente la inflacidn, las reservas internacicnales y la oferta
monetaria.

También consideramos que un estudio detallado de la endogeneil-
zacidén de la oferta monetaria en Bolivia es un tema de investi-
gacién interesante, Empero dicho aspecto va mds alldde del
propésito yv alcance del presente trabaje de tesis.

Frnn referencia a la base de datos utilizada en el modelo econo-
métrico cabe indicar lo sigulente:

a) Noexiste arbitrariedad en la trimestralizacidén del PIB,.

a.l) Bn el periodo 1970-13979 se ha tomado la tendencia pro-
medio (1980-1931) para trimestralizar el PIR en vista
de dque no existe datos trimestralizados del PIB para
este periodo, Esto es perfectamente demostrable, senci-
1lo vy se expondrs n la defensa de la tesis,

a.2) Los dates trimestralizados del PIB para el periodo
1970-1991 (junio)} corresponde a2l Boletin de Cuentas
Nacionales No.8 del INE.

b} Tn referencia a la presencia de diferencias de cifras y saddss
de la Balanze de Pagos, en los ados 19388, 1939 y 1990, es
necesario s=falar que fueron tomesdeos del Boletin del Sector
Lxterno Mo.2 vy el Boletin Fstadistico Neo, 269, ambos del
3anco Central,.

ol désfase de diferencias de saldos se debe obviamente a oue
la recoleccidn de informacidn para la b-se de datoss se con-
cluys en 1992(diciembre) fechz a partir de la cual se proce-
did a la construccidn del modelo y el andliszis tedrdédo-econo
métrico, In consecuencia, se tomo toda lz2 informacidn disponi-
ble hasta esa fecha, Posteriormente se ha actuali-ado la base
de datos en los Gltimos datos znuales y trimestrales en base
al Boletin Tstadistico H0.277 yv 3oletin del 3ector Externc
No. 3.

c) ELl Cuadro ¥IT y el Cuadro 21 son eliminzdos de la tesis pues-
to que el modelo se plantea con datos trimestrales del PIRB
actualizados de acuerdo zl Boletin de Cuentas Nacicnales



TRIMESTRALIZACTION DEL PIB REAL (1970 - 1979)

PIS rezl Ponderacidn Promedio Geométrico
1080 122,946 100,00
T 29.774 0.2L2171 C(I) = 0.240415
1T 34, 272 0.278757 G(II) = 0.,281695
I1T 29,231 0,237755 GéIII): 0, 237306
Iv 29,669 0.241317 G(IV) = 0,240059
1981 124,083 100,00
T 29.615 0.23857Y
1z 35,322 0.284664
11 29,514 0.237857
IV 29,632 0, 238308
Trimestralizacidn
PI1B
1970 83%.838
I 8%.838 x 6,240415 = 20,156
IT1 83,838 x 0.281695 = 23,618
11T 83%.838 x 0,237806 = 19,937
1V 83,838 x 0.240059 = 20,126
1971 88,083
T 88,083 x 0,240415 = 21,176
1 88,083 x 0,281695 = 24,814
11T 823,083 x 0.237806 = 20,947
IV 88,083 x 0, 2400591= 21.145



No.2 del INE.

d) Bl capitulo referente z la evolucidn de las wvariables ma-
croecondmicas referentes a2l modelo del enfogue monetario
de la balanza de pagos, se eliminard del trabajo porque
no constituye parte esencial del mismo y a sugerencia de
urio de los docentes del tiidbunal de esta tesis.

™n consecuencizs, el tigo de camblo rezl no es relevente
para la exnosicién cel modelo del enfogue monetario de

de la bzlanza de pagos v s1 lo es la tasa de crecimien-
to del tipo de cambioc nominzl oficial del cusl se pre-

senta el cuasdro estadistico correspondiente en la nueva
versidn final de la tesis,

7.- 'n consideracidn al planzteznmiento de la hipotesis y los ca-
vitulos & vy 5 es necesario indicar lo sigulente:

a) Bl modelo del enflogue monetario se concentra en el egui-
librio global de la balanza de pagos la cual esta re-
presentada por la variacidn de la cuenta Ce neservas
Iinternzcionales,

b} T1 enfogue monetario de la balanza de pzgos descuida la
composicidn de la belenza de pagos por Sus cuentas y se
concentra en la cuenta Reservas Inte naclionales. Tn con-
secuencia, el comportamiento de las diversas cuentas de
la balanza de pagos y el enfogue monetario de la balanza
de pagos es tema de otro trabajo de investigacidn y su-
pera los alcances del presente trabajo.

%1 modelo del enfogue mouetario , no es un modelo contable,
los resultados deol modelo no tlenen nzcesariamente gue
reflejarse en el balance contable de la balanza de pagos

en el cual intervienen zdemés otros factores.

=1 presente trabajo de tesis , no es una tesis de la balan-
za de pagos propiamente sino una visién monetaria de la
balanza de pagos.

d) Véase la definicidn de balanza de pagos del enfogue mone-
tario de la balanza de pagos.

e) No todos deseguilibrios del merca p de dinero se traducen
necesaria vy exclusiv mente en movimientos de Treservas in
ternacionales., Por ejeaplo, pusde existir unea politica ce
esterilizacifin o 21 empleo de financilamientc excepcional
pira remediar un Zeficivy,etd,

Lo gue el enfogue moneario sostiene es que los desequili-
brios monesarios tienen un pepel 1mportante en los desequi
librios externos auntue no son los unicos factores,



£} Para un examen y andlisis detallado de 1os canales de
influencia monetaria en las cuentas de la balanza de
pagos, véase Roger ¥, 3pencer, Chamnels of Monetary
Influence: A Survey, Review del Federal Reserve sank
of Saint Louls, noviembre de 1974, pp.2-26. Para ver
un andlisis de la influencia monetaria en la cuenta
capital, véase Pentti J, X. Kourl y Michael T, Porter,
International Capital Flows and Portafolio Fquilibrium,
Journal of Political Economy, mayo-junio, 1974, p,L43-67.

2.~ En la versién final del trabaje se procede al recuerido

encuadre y numeracién den pdginas correspondiente,

.~ Z1 método seguide para la trimestralizacidn del PIB real en
el periodo 1970-1979 consiste en la obiencidn del promedio
geométrico (1980-1981) en vista de la inexistencia de datos
trimestralizades del PIB en este perfodo. Tste método se
ilustra en este Adendum,

Wi

10, -Finalmente, consideramos que unz tesis debe tener como mixino
cien pdginas representativas de 1z capacidad de exposicidn
del tema y comprensién del mismo por parte del espiraente a
ia Licenciatura en Economia,

LIC. RU3EN ROMERO DEL CASTILLO
PROFESOR TUTOR
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